William Dosik 


6 e edition 

avec cas 

d'ingenierie patrimoniale 








William Dosik 

est ancien directeur de Societe Generale Private Banking. 
Actuellement, il est Family Officer aupres de groupes familiaux 
fortunes. 

Praticien de l’approche globale depuis plus de 20 ans, il 
possede egalement une experience dans le domaine du 
marketing operationnel, de la communication et de la formation 
professionnelle. 



William Dosik 





Collection Cote Finances 

Line collection pratique pour les investisseurs actifs 


Cote Finances est une collection essentiellement « pratique ». Elle vise le 
large public des investisseurs individuels. L'aspect pedagogique est privilegie 
ainsi que la presentation et I'explication de solutions concretes a mettre en 
oeuvre pour ameliorer ses performances. Epargnant averti et actionnaire 
actif trouvent dans les livres de cette collection une approche applicative, 
synthetique, accessible et pedagogique. 

Pres de 20 titres publies. Liste surwww.lextenso-editions.fr 


Collection City & York 

La collection Financiere professionnelle 

La collection City & York se place parmi les toutes premieres collections de 
livres financiers avec de nombreux ouvrages de reference en tete des ventes 
de leur categorie. Elle se compose de 4 series consacrees respectivement : 

- aux marches financiers ; 

- au trading ; 

- a la gestion de patrimoine (placements, immobilier, ceuvres d'art) ; 

- a la haute finance et au business pour I'entreprise et les milieux 
financiers. 

Pres de 30 titres publies. Liste surwww.lextenso-editions.fr 




© Gualino editeur, Lextenso editions 2010 
33, rue du Mail 75081 Paris cedex 02 
ISBN 978-2-297-00489-3 
ISSN 1637-1704 





Remerciements 


Les clients, les eleves, les collegues avec lesquels j'ai travaille 
m'ont beaucoup appris. Qu'ils en soient remercies. 


« II eta it de ces gens predestines a tout souffrir, 
parce que, ne sachant rien voir, 
ils ne peuvent rien eviter : tout leur arrive. » 

Balzac, Le cure de Tours 





SOMMAIRE 


A qui s’adresse ce livre? 21 

1. LA METHODE DE TRAVAIL 

Chapitre 1 - La methodologie 25 

1. Differentes approches commerciales 25 

2. Le vrai metier 26 

3. L’organisation du conseil 27 

4. L’independance du conseiller 28 

5 • Les differentes phases de la methode 30 

A. Une phase de vente de la methode 30 

B. Une phase de decouverte de la situation 30 

C. Une phase d’ analyse et de diagnostic 30 

D. Une phase de propositions 30 

E. Une phase de synthese et de conclusion 31 

F. Une phase de suivi et d’accompagnement 31 

6. Reflexion sur la methode 31 

- L’approche produit 32 

- L’approche besoin 34 

- L’approche globale 35 

- Convaincre le client 35 

- Savoir se valoriser 39 

A. Adopter la bonne attitude professionnelle 39 

B. Se presenter avec professionnalisme 39 

C. Dire du bien de soi 40 

- Une methode commerciale efficace 41 

A. Vendre mieux 41 

B. Vendre plus 41 

C. Gagner plus 42 

7. La phase de decouverte 42 

- Preparation de l’entretien 46 

A. Bien structurer l’entretien 43 


7 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


B. Les questions indiscretes ou deplacees 43 

C. Le rapport au client 45 

— Les champs de la decouverte 46 

A. La situation personnelle et familiale 46 

B. La situation professionnelle 46 

C. La situation budgetaire et fiscale 46 

D. La situation patrimoniale 47 

1) Les actifs 47 

2) Les passifs 47 

3) Le hors bilan 47 

E. Les objectifs et preoccupations 47 

F. Les appetences/les reticences 48 

8. La phase d’analyse et de diagnostic 48 

— L’ analyse 48 

- Le diagnostic 49 

9. La phase des suggestions 49 

10. La phase de syn these/ Conclusion 50 

11. La phase des annexes 50 

- Les fiches techniques 50 

— Les fiches produits 51 

- Les simulations 51 

12. La phase de suivi 51 

Chapitre 2 - Les techniques de decouverte 53 

1. Decouverte de la situation personnelle et familiale 53 

2. Decouverte de la situation professionnelle 54 

— La situation budgetaire et fiscale 55 

- Comment chiffrer un budget 56 

- La situation patrimoniale 57 

3. Etat des actifs 58 

— Patrimoine immobilier 58 

A. Immobilier d’usage 59 

B. Proprietes foncieres et forestieres. Immobilier de rapport, 

terres agricoles, Carrieres 59 

— Patrimoine mobilier 60 

A. Depots bancaires 60 

B. Valeurs mobilieres 60 

C. Meubles anciens et ceuvres d’art 60 

D. Divers 61 

E. Assurance-vie et bon de capitalisation 61 


8 



SOMMAIRE 


- Creances diverses 61 

- Outil professionnel 61 

4. Etat des passifs 62 

5. Le hors bilan 63 

6. Objectifs, preoccupations, enjeux 64 

- Un objectif de base : constituer et optimiser 

un patrimoine 66 

A. Batir un patrimoine 66 

B. Developper un patrimoine 66 

C. Restructurer son patrimoine 67 

- Pour repondre a des objectifs plus specifiques 68 

A. Un objectif primordial : assurer la securite financiere 

de sa famille 68 

B. Un objectif crucial : transmettre 

ou ceder son entreprise 68 

C. Un objectif lancinant : reduire les impots 69 

1) Une bonne question : 

combien coutent reellement 100? 69 

2) Un tableau pour aide-memoire 70 

- Un sujet neglige : le patrimoine de la vieillesse 72 

7. Les appetences et les rejets 73 

— L’ incomprehension 73 

- L’aversion au risque et a la contrainte 74 

8. Le profil de risque 75 

9. La fin de l’entretien de decouverte 76 

A. Ouvrir des voies a explorer 76 

B. La conclusion du premier entretien 77 

Chapitre 3 - Les techniques d’ analyse 79 

1 . Les points a analyser 79 

- Situation personnels et familiale 80 

- Situation professionnelle 80 

- Situation patrimoniale 80 

- Situation budgetaire 81 

- Les objectifs 81 

2. L’analyse proprement dite 82 

- Calculs d’ analyse concernant la fiscalite des revenus 82 

- Calculs d’ analyse concernant la fiscalite du patrimoine 83 

- Calculs d’ analyse concernant les equilibres budgetaires 84 

A. Le budget actuel 85 

B. Le budget en cas de deces d’un des conjoints 86 


9 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


C. Le budget en cas de cessation d’activite 

professionnelle 87 

D. Le budget en cas d’etudes superieures des enfants 87 

E. Budget et rente viagere 87 

- Calculs d’analyse concernant le patrimoine 88 

A. Repartition du patrimoine entre les proprietaires 88 

B. Repartition du patrimoine selon sa nature 

et ses caracteristiques 89 

— L’analyse des objectifs 89 

A. L’objectif est-il pertinent? 90 

B. L’objectif est-il realiste ? 90 

C. L’objectif est-il raisonnable? 90 

3. Le diagnostic 91 

A. Etablir les enjeux 91 

B. Exprimer une problematique 92 

C. Critiquer un projet 92 

D. Introduire de futures suggestions 92 

E. Exprimer les objectifs qui sont valides 92 

F. Elierarchiser les objectifs 93 

G. ... et les mettre en perspective 93 

Chapitre 4 - Les suggestions 95 

A. Batir un patrimoine 96 

B. Developper un patrimoine 96 

C. Restructurer un patrimoine 96 

D. Assurer la securite financiere de la famille 97 

E. Optimiser fiscalement 97 

Chapitre 5 - Le cas du chef d’entreprise 99 

- Des problematiques specifiques 99 

- La vie patrimoniale d’une entreprise 100 

— La creation ou la reprise d’une entreprise 101 

— Les operations dites de « haut de bilan » 103 

A. L’entree d’un partenaire financier ou industriel 103 

B. Une operation de LBO 104 

C. Les apports 104 

D. Les operations de retrait de la cote 104 

— Les objectifs patrimoniaux en cours d’activite 105 

A. Optimiser sa situation fiscale au plan de 1’ISF 105 

B. Optimiser sa situation fiscale au plan des revenus 105 

C. Prevoir des revenus pour la retraite 106 

D. Diversifier son patrimoine 106 


10 



SOMMAIRE 


- Le temps venu de la cession ou de la transmission 107 

A. Ceder l’entreprise a un tiers 108 

B. Transmettre l’entreprise a ses enfants 109 

Chapitre 6 - Des situations concretes Ill 

1 . Situation 1 : securite familiale Ill 

A. Objectifs 112 

B. Analyse de la situation de Mme Daniant 112 

C. Diagnostic 113 

D. Strategic 113 

E. Commentaires sur le cas de Mme Daniant 114 

2. Situation 2 : Optimisation de la transmission 115 

A. Situation patrimoniale 116 

B. Analyse 116 

C. Strategic 117 

D. Les simulations financieres 117 

3. Situation 3 : restructuration du patrimoine immobilier 119 

A. Analyse 120 

B. Diagnostic 120 

C. Strategic 120 

D. Commentaires sur le cas Faugert 121 

4. Situation 4 : les consequences d’une cession d’entreprise 121 

A. Analyse 122 

B. Strategic 122 

C. Commentaires 123 

D. Simulation des deux options 123 

E. Comparaison entre les deux options 124 

5. Situation 5 : la transmission d’une entreprise 125 

A. Les elements a decouvrir 125 

B. Les enjeux 126 

C. Strategic 126 

6. Situation 6 : ingenierie immobiliere 127 

A. Analyse 127 

B. Strategic 128 

Chapitre 7 - Cas d’ ingenierie patrimoniale 131 

1 . La cession directe parents a enfants 131 

- Premiere solution 131 

- Seconde solution 132 

2. Strategie de bouclier fiscal 133 


11 



CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


L E 


— Situation patrimoniale et budgetaire 

apres l’operation de cession 134 

- Analyse 134 

— Diagnostic 135 

— Suggestions 135 

A. Protection financiere de l’epouse 135 

B. Preparer la transmission du patrimoine 136 

C. Minorei l’impot de plus-value 136 

D. Optimiser fiscalement les ressources du train de vie 136 

3. Societes et comptes courants 138 

— Analyse 139 

— Mise en oeuvre de la strategie 139 

A. Creer les structures utiles 139 

B. Structurer les investissements 140 

1 ) Utilisation de la societe civile de gestion 

de valeurs mobilieres 140 

2) Utilisation de la SARL soumise a PIS 141 

3) Utilisation de la SCI 141 

4) Utilisation de l’assurance-vie 142 

— Structure du patrimoine apres suggestions 143 

4. Sortie de l’immobilier detenu sous le regime IS 144 

- Diagnostic de la situation 144 

- Voies a explorer 144 

A. Cession de l’immeuble 144 

B. Variante 145 

C. Cession de la societe 145 

D. Apport de l’immobilier a une SIIC 145 

E. Reevaluation de l’immobilier au sein 

de la societe avant cession 146 

5. Important investissement immobilier 146 

- Commentaires 146 

A. Regime IR 146 

B. Regime IS 147 

— Suggestion 147 

A. Avantages du schema 147 

B. Ce schema necessite certaines precautions 148 

6. Cession d’une participation dans une societe 148 

- Ses objectifs 148 

-Analyse 149 

- Pistes a explorer 149 

7. Abandon d’usufruit et quasi-usufruit 150 

- Objectifs des parents et des enfants 150 


12 



SOMMAIRE 


- Analyse 151 

- Voies a explorer 151 

8. L’optimisation des stock-options 152 

- Donation avant cession des actions 1 52 

- Introduction des actions au sein 

d’un Plan Epargne Entreprise (PEE) 153 

- Option pour le regime de declaration 153 

- Se delocaliser dans un autre pays 153 

9. Assurance-vie et strategie patrimoniale 154 

- La totale maitrise des capitaux de son vivant 154 

A. Son notaire lui suggere d’effectuer la donation-partage 

de cet immeuble 155 

B. Commentaires 155 

- Supprimer les frottements fiscaux 1 56 

- Beneficier de revenus peu fiscalises 157 

- Conserver Pharmonie familiale 158 

- Transmettre en minorant les couts 159 

A. Utilisation d’un contrat d’assurance-vie 159 

B. Utilisation d’un contrat de capitalisation 161 

- Beneficier d’un effet de levier pour le developpement 

du patrimoine 162 

2. LE CHAMP DES CONNAISSANCES 

Chapitre 1 - Le domaine fiscal 167 

1. Quelques regies generales 168 

- L’abus de droit 168 

- L’acte anormal de gestion 169 

- Le traitement fiscal des deficits 170 

A. Deficits cloisonnes 170 

B. Deficit decloisonne 170 

- Revenus de nature professionnelle 170 

- Patrimoine professionnel 171 

A. La plus-value 171 

B. L’ISF 172 

- Le principe des prets substitutifs 172 

- Presomption de Particle 751 du CGI 173 

- Le bouclier fiscal 174 

- Les strategies de minoration de l’impot 177 

- La delocalisation a l’etranger 177 

A. Le statut de non resident 177 


13 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


B. La delocalisation des actifs 178 

C. La delocalisation de la personne 179 

2. Les fiscalites 179 

— La fiscalite de l’assurance-vie 179 

A. Les revenus 179 

B. La transmission 180 

— La fiscalite des mutations 180 

A. Principes de base 181 

B. Mutations a titre gratuit 181 

1) Donation 181 

2) Succession 183 

C. La fiscalite de la transmission d’entreprise 183 

D. Mutations a titre onereux 185 

1 ) Les cessions 185 

2) Les apports a societe 185 

3) La TVA et les droits de mutation 187 

4) La theorie de la mutation conditionnelle 187 

5) Les fusions et les scissions 187 

— Les regies du demembrement de propriete 188 

1) Fonctionnement du demembrement 189 

2) Les origines du demembrement 190 

3) Devaluation des droits dissocies 190 

4) Les objectifs vises par les schemas de demembrement 192 

— La fiscalite de l’impot sur les revenus 193 

1 ) Les personnes physiques 193 

2) La societe translucide fiscalement 193 

3) La societe transparente fiscalement 194 

4) Les revenus imposables 194 

— La fiscalite de l’impot sur les societes 195 

A. La societe opaque fiscalement 195 

1) Le report des deficits 196 

2) Le traitement des deficits et les ARD 196 

3) Plusieurs taux d’imposition 196 

4) La distribution du benefice 196 

5) Les plus-values de cession de participations 197 

6) Holding et les groupes de societes 197 

7) Les regimes d’imposition des groupes de societes 198 

8) La fusion rapide 199 

— La fiscalite du capital 200 

1) L’ISF 200 

2) L’impot foncier 201 

— Les charges sociales 201 


14 



SOMMAIRE 


1) La CSG et autres prelevements sociaux 200 

2) Les charges sociales sur les revenus du travail 201 

— L’imposition de la consommation 201 

- Tableau synthetique de la fiscalite 20 1 

Chapitre 2 - Le domaine juridique 203 

1 . Le droit des personnes et de la famille 203 

A. La personne 203 

B. Le mariage 204 

C. Les liberalites 204 

D. Le deces 205 

2. Le droit des societes 206 

- La personnalite propre des societes 206 

- La societe de personnes 206 

A. La responsabilite de l’associe 206 

B. L’abus de biens sociaux 207 

C. Les statuts et le fonctionnement 207 

- Les societes de capitaux 207 

A. La responsabilite de l’associe 207 

B. Les statuts et le fonctionnement 208 

- Une societe hybride : la societe par actions simplifiee (SAS) 208 

- Societe civile et societe commerciale 208 

Chapitre 3 - La capitalisation 211 

- Les enveloppes de capitalisation 211 

A. La societe opaque fiscalement 211 

B. L’OPCVM de capitalisation 211 

C. LePEA 212 

D. Le contrat de capitalisation 212 

E. Le Plan d’Epargne Entreprise 213 

F. Le contrat d’assurance-vie 213 

G. Tableau de synthese des enveloppes de capitalisation 214 

- Les effets de la capitalisation 214 

A. La societe soumise a PIS 214 

B. OPCVM et contrat de capitalisation ou d’assurance-vie 214 

C. Les retraits sur un contrat de capitalisation 215 

- Les trusts 218 

A. Le principe d’un trust 218 

B. Les effets d’un trust en France 218 


15 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


Chapitre 4 - Les leviers pour developper 219 

— Le levier par le rendement 219 

- Le levier par la fiscalite 220 

- Le levier par le credit 221 

A. Epargner sans credit 221 

B. Epargner a l’aide d’un credit 221 

C. Optimisation de l’effet du credit 223 

D. Indexer l’epargne selon la nature du projet 223 

- L’optimisation de l’effet de levier 224 

A. Le pret amortissable en capital 225 

B. Reporter in fine le remboursement du capital 225 

C. Donner du temps au temps 227 

- Simulations a titre d’exemple 228 

Chapitre 5 - La planification financiere 231 

1 . But de la planification 231 

2. L’actualisation des flux 232 

A. Le taux de rendement Interne 232 

B. Legalisation de la tresorerie 233 

3. Les projets a planifier 235 

- L’investissement immobilier locatif 235 

— Les plans de capitalisation et decapitalisation 235 

A. Un tableau de simulation de la capitalisation 235 

B. La decapitalisation 237 

C. Le tableau de bord patrimonial 237 

— La comparaison entre differentes structures 238 

A. Exemple 239 

B. Analyse des resultats 240 

Chapitre 6 - La culture du risque 241 

1. Les differents credits 242 

— Le decouvert en compte 242 

- L’avance en compte 242 

— La caution bancaire 243 

- Le pret a echeance 244 

2. Les garanties 245 

A. Le cautionnement personnel 246 

B. La caution par une societe de caution mutuelle 246 

C. Le nantissement 246 

D. L’hypotheque 247 


16 



SOMMAIRE 


E. La delegation des loyers 248 

F. L’assurance deces invalidite 248 

3. L’analyse du risque 249 

- 6 questions - 6 bonnes reponses 249 

A. Qui est l’emprunteur? 249 

B. Quel est l’objet du financement? 250 

C. Comment l’emprunt va-t-il etre rembourse ? 251 

D. Quel est le risque? 252 

E. Quelles garanties ? 254 

F. Quelles conditions ? 254 

- Obtenir un accord de credit 255 

Chapitre 7 - L’ingenierie patrimoniale immobiliere 259 

1. L’immobilier d’usage 259 

A. La SCI pour acquerir l’immobilier 260 

B. Un credit bancaire pour financer 261 

C. Utiliser le patrimoine immobilier d’usage 262 

D. Des opportunites de restructuration 263 

2. L’immobilier locatif 263 

A. Le choix de la nature du bien 263 

B. Le choix du mode de detention 264 

C. Le choix de la fiscalite 264 

D. Le choix des modalites d’endettement 265 

3. La sortie de l’investissement 266 

A. La donation 266 

B. La cession pour transmettre 266 

C. La cession a un tiers 267 

D. Les consequences des cessions 268 

4. Synthese 270 

- Cas n° 1 : La problematique de M. Grandin 271 

A. Les voies a explorer 271 

B. Hypotheses 272 

C. Resultats selon les options 273 

- Cas n° 2 : La problematique de M. Hubert 275 

A. Analyse de la situation immobiliere 275 

B. Le diagnostic 276 

C. Le choix entre deux strategies 276 

D. Comparaison entre les deux strategies 276 

Chapitre 8 - Les actifs patrimoniaux 279 

1 . Les supports de taux 280 

- La formation des taux 280 


17 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


A. Les taux courts 280 

B. Les taux longs 281 

— Les supports de taux 284 

A. Les depots bancaires 284 

B. Les billets de tresorerie 284 

C. Les OPCVM monetaires 284 

D. Les obligations et les OPCVM obligataires 284 

1) Le risque de Taux 285 

2) Le risque de contrepartie (ou de signature) 286 

3) Le risque de change 287 

2. Les supports actions 288 

— Les actions cotees 288 

A. Le risque d’entreprise 289 

B. Le risque de marche 290 

C. Le risque systemique 29 1 

D. La prime de risque 292 

E. L’inflation des valeurs 292 

— Les actions non cotees 293 

3. Les biens immobiliers 294 

4. Les oeuvres d’art 295 

5. Les choix de l’investisseur 295 

Chapitre 9 - La culture Titre et Bourse 297 

1. Les titres supports de l’investissement 298 

— Les obligations : un droit de creance 298 

— Les actions : une part dans le capital 298 

— Le risque obligation compare au risque action 299 

2. Les marches 299 

3. Les transactions 299 

- Les operations fermes 300 

A. L’operation au comptant 300 

B. L’operation a reglement differe 300 

C. Les operations en report 301 

D. Les risques des operations a decouvert 302 

— Les operations conditionnelles 303 

4. La gestion des valeurs mobilieres 304 

A. La gestion personnels 304 

B. La gestion conseillee 305 

C. La gestion collective 305 

D. La gestion sous mandat 306 


18 



SOMMAIRE 


E. La gestion pour compte de tiers 307 

1) Le processus d’investissement 307 

2) Les differents styles de gestion 307 

Chapitre 10 - Les outils 311 

1) Une methode de travail 311 

2) Un pilote de communication 311 

3) Un document pour recueillir toutes les informations 312 

4) Des livres pour enrichir le champ des connaissances 312 

5) Un support technique 314 

6) Des outils de simulation 314 

7) Un panel complet de solutions 314 

Conclusion 317 


19 




A QUI s'adresse ce livre ? 


Le conseil patrimonial par la methode de l’approche globale est 

une technique dont la logique est desormais bien admise par les 
professionnels et par la clientele. Cependant, son application pra- 
tique fait encore l’objet de reticences ; les freins sont, en effet, 
doubles : 

- la politique des grands etablissements est encore peu axee sur ce 
type d’approche par crainte que cette demarche commerciale porte 
des fruits trop longs a murir ; 

- c’est une methode exigeante qui demande des connaissances 
importantes confortees par plusieurs annees de pratique profes- 
sionnelle. 

Ce livre est une somme d’ experiences. 11 est destine, en premier 
lieu, aux generalistes que sont les Conseillers en Organisation et 
en Strategic Patrimoniale. Leur mission est difficile. Puissent-ils 
trouver ici une aide pratique et efficace dans leur activite profes- 
sionnelle de tous les jours. 

Pour les professionnels de la banque et de la finance, plus eloi- 
gnes de la ligne metier du conseil patrimonial, cet ouvrage leur 
apportera des elements de reflexion sur les enjeux techniques et 
commerciaux de l’exploitation des clients situes dans la cible bonne 
gamme et haut de gamme. 

Grace aux informations contenues dans ce livre, les conseillers de 
clientele, en poste dans les etablissements bancaires et financiers, 
pourront connaitre plus concretement les missions d’un conseiller 
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patrimonial et les attentes de leurs propres clients. Ceci permettra 
d’ameliorer la collaboration qui doit exister entre conseillers de 
clientele et conseillers patrimoniaux. 

Enfin, les clients patrimoniaux eux-memes y decouvriront le 
processus vertueux qui doit participer a la bonne gestion de leur 
patrimoine. 

Nous formons le vceux que tous puissent trouver des interets a 
cette lecture. 
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PflRTIE 

La methode 
de travail 
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1 

La methodologie 


Avant d’aborder dans le detail le contenu de la methodologie de l’approche 
globale, il est utile de situer cette technique par rapport aux autres 
methodes de traitement de la clientele patrimoniale. Une reflexion pro- 
fonde sur le metier est indispensable afin que le praticien puisse situer 
precisement son action. Dans le domaine de la finance, le conseil, le ser- 
vice, les produits a vendre sont virtuels, c’est la raison pour laquelle la 
qualite de la communication est primordiale. Le conseiller devra done 
apprendre les mots a utiliser pour expliquer, rassurer et convaincre. 


1. Differentes approches commerciales 


Dans l’activite bancaire ou financiere, il existe plusieurs methodes pour 
effectuer l’approche commerciale de la clientele : 

- l’approche produit : je vends un produit sans me soucier des besoins 
de mon client; 

- l’approche besoin : a partir d’un besoin (ou d’un ensemble de besoins) 
je vends un produit (ou plusieurs produits) adapte au besoin ; 

- l’approche globale ; j’ai 1’ambition d’effectuer la decouverte complete 
de la situation de mon client pour lui apporter des solutions qui prennent 
en compte l’ensemble de sa situation et qui repondent a l’ensemble des 
objectifs valides a court et moyen terme. 
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Pour apporter un conseil patrimonial de qualite, l’approche globale est 
une methode de travail incontournable. Comme pour toute activite, 
chacun peut adopter sa methode, negliger, voire ignorer, celle du voisin. 
Agir selon le precepte « 11 n’y a que le resultat qui compte » est mal agir. 
Pour ce qui concerne le conseil patrimonial, le resultat, pour compter, a 
besoin de temps. 11 est difficile de juger dans l’immediat de la qualite 
d’un conseil qui n’aura d’effets que plus tard. 

Un compagnon qui monte un mur sans methode s’apercevra rapidement 
que son mur n’est pas droit ou risque de s’ecrouler. II comprendra vite 
que sa methode de travail n’est pas la bonne. 

Dans le domaine du conseil patrimonial, un mur monte sans la bonne 
methode est susceptible de mettre du temps a s’ecrouler. C’est d’autant 
plus dangereux quand on compte sur lui pour soutenir une edification 
patrimoniale et familiale sur le long terme. 


2. Le vrai metier 

CONSEILLER en GESTION de PATRIMOINE est une appellation 
inexacte ; cette activite n’a pas, en effet, vocation a gerer, a assumer la ges- 
tion du patrimoine. 

Celui qui gere le patrimoine, c’est l’administrateur de biens pour les 
biens immobiliers ; c’est le gerant de portefeuille pour les actifs finan- 
ciers, c’est l’agent immobilier pour le conseil en investissement immobi- 
lier; c’est le conseiller artistique pour les investissements en oeuvre 
d’art. 

Notre metier consiste a apporter du conseil en organisation, en stra- 
tegic patrimoniale et en planification de projet; c’est un metier de 
consultation qui suit le cheminement logique de la decouverte, de 
l’analyse et du diagnostic. 

Pour exercer il faut bien percevoir les vraies finalites du metier, se forger 
des outils, apprendre a les manier. La methodologie appliquee au conseil 
patrimonial devrait etre aussi rigoureuse qu’un protocole chirurgical. 
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3. L'organisation du conseil 


Dans les etablissements bancaires le client est souvent suivi par deux 
conseillers differents : 

- au moment des premiers contacts, et ensuite ponctuellement, le client 
est traite par un conseiller charge d’apporter toute son expertise dans 
l’ingenierie patrimoniale et financiere. Appelons ce conseiller : Conseiller 
en Organisation et en Strategic Patrimoniale ou bien Ingenieur Patrimo- 
nial et Financier ou parfois plus simplement : Conseiller patrimonial ; 

- au quotidien, le client est suivi par un conseiller qui a plutot vocation a 
etre l’interlocuteur principal du client charge de coordonner l’offre glo- 
bale de produits et de services pour repondre le mieux possible aux 
attentes du client. A l’appellation courante de « Conseiller de Clientele », 
il y a lieu de preferer celle de « Directeur de clientele » parce que dans ce 
titre s’entend une capacite d’influer sur les decisions du client. 

C’est ce pouvoir d’influence, justifie par 1’experience, le serieux et le 
professionnalisme du conseiller, qui est le fondement de l’attente de la 
clientele. 

Cette organisation repond a un souci de rationaliser la fonction conseil 
qui est delivree gratuitement le plus souvent. En regie generale, les 
grandes banques commerciales et mutualistes, ainsi que les compagnies 
d’assurance, souhaitent concentrer la competence, qui est une ressource 
chere, pour l’utiliser ponctuellement en appui de conseillers de clientele 
plus nombreux et de moindre competence. 

Pour servir et exploiter commercialement son client, la banque ou la 
compagnie d’assurance va doser le degre de competence et d’experience a 
mettre en ligne en proportion de l’interet de clientele done du niveau de 
fortune du client. 

Dans les petits etablissement dedies essentiellement a la clientele de 
fortune, cette adequation tend a la perfection. Pour ce qui concerne 
les grands etablissement, les choses ne sont pas encore parfaitement 
adaptees. 

A cote des conseillers patrimoniaux salaries des etablissements bancaires 
et financiers, il existe un grand nombre de conseillers patrimoniaux exer- 
qant leur activite dans un cadre liberal. Plutot que conseillers « indepen- 
dants », il faut preferer l’appellation conseillers liberaux. 
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4. L'independance du conseiller 


II arrive que des particuliers s’estiment dequs par les prestations de conseil 
et de gestion de leur patrimoine qui leur sont delivrees par leur banque 
ou par des conseillers liberaux. 

Ils ont souvent une part de responsabilite dans ce fait. 

Les clients qui se jugent, a leur echelle, riche d’un patrimoine a gerer et a 
sauvegarder sont le plus souvent anxieux de conserver ce patrimoine dans 
les meilleures conditions. Allie au fait qu’ils sont peu familiers de ce 
domaine, cette anxiete les pousse souvent a un certain desinteret (une 
demission) pour l’organisation et la gestion de leurs avoirs. Ce pheno- 
mene est particulierement sensible pour les personnes devenues recem- 
ment fortunees et qui n’ont pas de modeles d’experiences suffisants en la 
matiere. 

Ainsi ces personnes auront tendance a se decharger de la totalite des res- 
ponsabilites aupres d’un conseiller qui saura leur inspirer confiance. II 
s’agit dune attitude dangereuse a tous egards. 

Tout d’abord, il est indispensable de ne pas se laisser abuser par le seul 
discours d’un conseiller. La plupart des professionnels sont rompus a 
delivrer un discours tres seduisant. N’oublions pas que les conseillers 
vendent des produits immateriels. Pour emporter l’adhesion de leurs 
clients, la qualite de leur communication est primordiale. 

Certains conseillers patrimoniaux vendent l’idee a leur client qu’ils sont 
parfaitement independants. 

Selon leurs propos, ils choisissent les produits en toute independance 
parmi les meilleurs offerts sur le marche (d’ou leur appellation de 
« conseillers independants »). Leur remuneration est issue uniquement du 
conseil, affirment-ils. En outre, ils s’offrent a assurer le suivi de leur client 
et s’obligent a l’alerter sur les operations de gestion et d’administration a 
effectuer selon la conjoncture du moment et revolution de la situation de 
l’interesse. Souvent il s’avere qu’ils n’ont ni la competence et/ou ni les 
moyens d’honorer ces promesses. 

Il faut savoir qu’il est quasiment impossible de rentabiliser suffisamment 
une activite de pur conseil dans ce domaine. Un tel business-model n’est 
pas viable financierement dans la grande majorite des cas. Le conseil 
patrimonial necessite des moyens importants. Seuls certains clients tres 
fortunes (patrimoine superieur a 50 M€) peuvent remunerer suffisam- 
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ment un conseiller patrimonial pour que celui-ci puisse apporter des 
conseils qui ne dependent pas dune remuneration issue de commissions 
sur les produits vendus. 

Sur ce point, on remarque que l’imagination commerciale des conseillers 
dits « independants » est fertile. Fleurissent des petites entites dont 
l’activite affichee est le seul conseil. La mise en place de ces structures 
permet de cacher le fait qu’elles ont, sous une forme ou sous une autre, 
une relation d’interets avec d’autres activites dans le courtage bancaire et 
financier. 11 y a done une collusion d’interet qui est parfois cachee au 
client. 

Avancer ainsi masque n’est pas une attitude digne d’un conseiller patri- 
monial qui souhaite obtenir la confiance de son client. Un bon profes- 
sionnel n’hesitera pas a travailler sur des bases claires. Et puisque le seul 
conseil ne peut etre paye a sa juste valeur, il n’est pas anormal que la 
remuneration provienne de commissions encaissees sur les produits 
vendus. Le conseiller aura a coeur de choisir les produits de qualites. Le 
plus souvent un bon produit est un produit adapte au besoin du client et 
non le meilleur produit du marche comme certains 1’imaginent. 

Ces remarques ne concernent pas seulement les conseillers independants. 
Les conseillers des banques et des compagnies d’assurance sont eux aussi 
assujettis aux contraintes de la vente de produits et de services. 

Hormis sa competence professionnelle, en general le gage de serieux 
depend de la volonte du conseiller patrimonial de perenniser la relation 
client pendant de nombreuses annees. On con^oit bien que tout conseiller 
aura a coeur de ne pas vendre n’importe quel produit s’il a le soucis de 
conserver la confiance de son client pour longtemps. 

A cet egard, les grands etablissements presentent une faiblesse dans la 
mesure ou le turn over des conseillers y est important. C’est la raison 
pour laquelle ils doivent instituer une relation client basee plus sur la 
competence du conseiller et sa methode de travail que sur la seule qualite 
du relationnel. 
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5. Les differentes phases de la methode 


La methode est composee de differentes phases qui s’enchainent dans un 
ordre strict parce que logique : 

A • Une phase de vente de la methode 

Avant d’appliquer une methode de travail avec un client, il est indispen- 
sable de lui faire admettre sa maniere de travailler. Faute de son adhesion, 
l’interlocuteur ne rentrera pas dans le jeu. 

B • Une phase de decouverte de la situation 

Il s’agit de la decouverte la plus complete possible de la situation du 
client : 

- situation personnelle et familiale ; 

- situation professionnelle ; 

- situation du patrimoine ; 

- situation budgetaire et fiscale ; 

- objectifs et preoccupations. 

C • Une phase d'analyse et de diagnostic 

Cette phase d’analyse comporte deux sous-parties : 

- l’analyse des elements de la decouverte; 

- le diagnostic. 

D • Une phase de propositions 

Avec pour ambition d’emettre des suggestions qui repondent a la totalite 
des problematiques patrimoniales mises a jour. 

Il faudra preciser les consequences des suggestions au plan juridique, 
fiscal, financier et pratique. 

Les regies de la deontologie obligent a indiquer les avantages des options 
proposees sans en cacher les inconvenients ou les contraintes. 
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E • Line phase de synthese et de conclusion 

Les propositions peuvent etre nombreuses et complexes. Dans ce cas, il 
est necessaire de resumer dans un tableau les principales preconisations. 
A ceci peut eventuellement s’ajouter une conclusion qui mettra en lumiere 
l’adequation entre la situation, les objectifs et les solutions. 

F • Une phase de suivi et d'accompagnement 

La situation et les objectifs du client vont se modifier dans le temps. 
L’environnement juridique, fiscal, social et economique va evoluer. Il 
est indispensable d’integrer un travail de suivi dans le process global a 
appliquer. 

L’approche globale ne se con 50 it pas uniquement en terme de perimetre 
d’ investigation mais egalement dans le temps. 

La maintenance du conseil doit etre assuree, c’est un element de fidelisa- 
tion du client qui s’inscrit dans une logique de rentabilisation de la rela- 
tion commerciale. 


6. Reflexion sur la methode 


Pour convaincre son interlocuteur des bienfaits de la methode, il faut etre 
convaincu soi-meme. Connaitre le processus dans le detail ne suffit pas. 
Il faut positionner cette methode par rapport a d’autres methodes exis- 
tantes et bien apprehender les techniques commerciales alternatives a 
lApproche Globale. 

L’approche globale est une methode de travail pour batir efficacement 
une strategic patrimoniale et repondre avec pertinence a l’ensemble des 
problematiques patrimoniales d’un client. 

L’objet de ce chapitre est de dissequer cette methode afin de bien se l’ap- 
proprier et ameliorer ses prestations. 

Mais l’approche globale, c’est egalement une technique commerciale. Elle 
n’est pas unique. Il est interessant de la comparer a d’autres, en degager 
ses avantages et ses contraintes. 

Trois methodes d’approches commerciales co-existent. 
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L'approche produit 

« Je vends un produit sans me preoccuper des besoms de mon client ». 
Beaucoup d’elements expliquent et favorisent cette politique : 

- dans le domaine de la banque et de l’assurance, la culture commerciale 
« approche produit » est tres ancienne et tres forte. La banque et Insu- 
rance sont une industrie qui vend des produits impossibles a proteger par 
des brevets. Ainsi les produits, meme les plus originaux et innovants, 
sont rapidement et facilement imites par les concurrents. En conse- 
quence, la banque et l’assurance sont des activites condamnees a sans 
cesse fabriquer de nouveaux produits. Ajoutons que la legislation et les 
regies de prudence brident la creativite. Cela oblige les etablissements, 
qui souhaitent conserver une longueur d’avance, a innover sans cesse et a 
axer leur politique de developpement sur une politique marketing orientee 
« produits ». 

En outre, certains produits ne peuvent pas etre souscrits concomitam- 
ment dans plusieurs etablissements (PEA, PEL, PERP par exemple) d’ou 
la tentation pour les banques et les compagnies d’assurance d’occuper le 
terrain en vendant a outrance par une approche purement produit ; 

- historiquement, la chaine de commercialisation des etablissements 
bancaires et financiers a ete fortement influencee par cette politique 
produit ; 

- la creation d’un produit coute cher en frais fixes de developpement et 
en applicatifs informatiques. II faut rentabiliser en vendant ces produits 
au plus grand nombre alors que certains produits ne sont adaptes qua un 
petit segment de clientele. La derive generale consiste a doter chaque 
client d’un maximum de produits ; 

- la recherche de la fidelisation des clients joue egalement en faveur de 
l’approche produit. Le transfert du compte dans un autre etablissement 
est rendu d’autant plus difficile que le client est detenteur d’un grand 
nombre de produits et de services. 

Certains etablissements font bien compris puisque leurs genies marke- 
ting ont transforme un banal PEL en objet non transferable vers un autre 
etablissement! 

Cependant l’approche produit n’est pas une technique commerciale a 
proscrire totalement. 

Cette approche n’est pas denuee d’interet, pour les produits de base 
destines au grand public (comptes sur livret, par exemple). C’est une poli- 
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tique qui s’adapte egalement bien pour vendre les produits dits strate- 
giques, c’est-a-dire les produits qui ne peuvent etre souscrits qua un seul 
exemplaire (PEA, par exemple). 

En outre, l’animation des equipes commerciales et revaluation de chaque 
vendeur est aisee dans le cadre dune approche produit. 11 est facile de 
fixer des objectifs de vente et d’etablir des comparaisons de performance 
dans le cadre dune politique essentiellement quantitative. Pourtant, ceci 
a le tort d’entrainer une certaine routine de la part des managers et une 
demotivation des vendeurs. 

Mais l’approche produit, adoptee comme seule strategie commerciale, 
genere des inconvenients majeurs : 

- la vente produit fait appel a des qualites commerciales tres pointues. 11 
faut parfaitement maitriser les techniques de vente (argumentation, refu- 
tation des objectifs, test de la vente...). Subir a longueur de journee le 
stress de la vente produit est difficile a supporter ; 

- le vendeur doit bien connaitre tous les aspects techniques des produits 
a commercialiser. Quand on sait qu’il existe des centaines de produits 
bancaires et financiers sophistiques, on mesure l’etendue des connais- 
sances a acquerir ; 

- mettre en avant uniquement le produit a pour consequence d’attirer 
en priorite l’attention de l’acheteur sur « l’etiquette du prix ». Ce qui 
entraine une discussion feroce sur la tarification ; 

- l’entretien de vente debouche souvent sur la vente d’un seul produit. 
C’est une activite peu productive. D’autant plus que les souscriptions de 
certains produits bancaires ou financiers ou de certains services sont 
ensuite resilies parce qu’ils s’averent non adaptes aux vrais besoins du 
client. D’ou beaucoup de temps commercial et administratif depense 
pour peu de profit ; 

- la resiliation s’avere etre encore un moindre mal. De plus en plus de 
clients ont tendance a demander des comptes aux etablissements ban- 
caires et financiers car ils s’estiment victimes d’un prejudice decoulant 
d’un defaut de conseil. Situation souvent generee par la vente a outrance 
de produits et de services inadaptes effectuee sous la pression d’une poli- 
tique d’approche produit; 

- la pure vente de produits, bien souvent identiques a ceux de la concur- 
rence, n’est pas de nature a differencier un etablissement par rapport a un 
autre ; 
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- dans un tel contexte, quand un client vient de signer l’achat d’un pro- 
duit ou service, il a le sentiment d’avoir rendu service au vendeur alors 
qu’il devrait ressentir l’impression contraire. Ceci n’est pas non plus de 
nature a satisfaire et a fideliser le client ; 

- l’approche produit se situe bien loin de la vente-conseil pour se can- 
tonner dans la simple distribution de produits. Cela n’est propice ni a 
motiver les exploitants ni a attirer les meilleurs collaborateurs. 

L'approche besoin 

« Je detecte un besom (ou un ensemble de besoins) etje propose un ensemble 
de produits ou services qui repond b ce besoin ». 

Ce type d’approche precede dune meilleure ecoute de la situation et sur- 
tout des attentes du client. Elle permet de servir correctement un client. 
Elle peut etre mise en oeuvre relativement facilement a la condition de 
donner des supports commerciaux aux exploitants pour les aider dans 
leur demarche. 

Par exemple, il faudrait mettre a la disposition des exploitants des outils 
pour les aider a faire exprimer au client ses attentes par famille de besoins 
(securite familiale, les projets a moyen terme, le fonctionnement du 
compte bancaire...). 

Les packages ont ete mis au point par les directions marketing dans cet 
esprit. Malheureusement, sur le terrain, l’utilisation commerciale de ces 
packages est souvent devoyee. Les packages sont vendus comme un pro- 
duit, par approche produit ! 

C’est dommage car l’approche besoin bien executee permet de vendre 
plusieurs produits ou services dans le cadre d’un seul entretien en respec- 
tant les objectifs du client. C’est le debut de la bonne demarche commer- 
ciale pour permettre a un etablissement de se demarquer de la concurrence 
et de mieux fideliser sa clientele. 

Au plan didactique, l’approche besoin(s) est une etape intermediaire 
tres interessante sur la route qui doit mener a la maitrise de l’Approche 
Globale. 
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L'approche globale 

« J’ai I’ambition de decouvrir la totalite de la situation, d’apporter des 
suggestions qui prennent en compte la totalite de cette situation et qui 
repondent b la totalite des objectifs identifies ». 

La veritable Approche Globale est une demarche tres ambitieuse. Elle 
necessite une excellente technicite (commerciale, juridique, fiscale, 
bancaire, financiere). 

Parce que c’est un exercice exigeant, cette methode ne peut etre pratiquee 
que par un conseiller qui est convaincu lui-meme de sa pertinence et 
qui est capable d’agir avec un grand professionnalisme pour inspirer 
confiance a son interlocuteur. 

Entrainer un client dans l’approche globale, c’est l’entrainer sur un 
chemin difficile. C’est aborder avec lui des sujets qui le touchent profon- 
dement, generateurs d’echos parfois douloureux (son vecu familial ou 
son cursus professionnel par exemple). Pour qu’il accepte de suivre cette 
voie, il faut lui inspirer confiance et le guider fermement. 
Fondamentalement, un client fortune, ou qui a le souci de developper sa 
fortune, est une personne qui a besoin d’etre rassuree sur la situation et le 
sort de son patrimoine. Il se pose de nombreuses questions : 

- vais-je pouvoir conserver le patrimoine que j’ai acquis ? 

- est-ce que je ne paie pas trop d’impots ? 

- vais-je choisir la meilleure solution, le meilleur placement? 

- mon conseiller est-il fiable, honnete, vraiment independant ? 

- me conseille-t-il vraiment dans mon interet ? 

- puis-je compter sur lui dans l’avenir? 

Tout Part du conseiller patrimonial est de capter la confiance grace a son 
honnetete intellectuelle et son professionnalisme. 

Il ne faut pas se lasser d’affirmer que l’approche globale est un exercice 
tres difficile a mettre en pratique. C’est une technique qui necessite de 
vastes connaissances techniques et d’excellentes qualites commerciales et 
psychologiques. 


Convaincre le client 


Il s’agit d’un prealable absolu. 
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On ne doit pratiquer la methode par approche globale qu’avec un interlo- 
cuteur qui adhere en connaissance de cause a cette methode. 

Pour le convaincre, il faut lui expliquer avec des mots simples, concrets et 
comprehensibles ce en quoi consiste cette demarche et quels avantages il 
va en retirer personnellement. Il faut etre attentif a axer l’argumentation 
dans le sens de Tinteret de son interlocuteur. Celui-ci ne doit pas avoir 
l’impression que ces regies lui sont proposees dans le seul but d’ameliorer 
le confort de travail du conseiller. 

Pour cela, il faut se forger un discours pour mieux expliquer et convaincre. 
Voici pour base les idees a s’approprier : 

- voici mes fonctions au sein de Tetablissement que je represente... ; 

- ma mission est de rencontrer nos clients pour leur apporter du conseil. 
A ce titre, chaque annee, je (ou mon equipe) rencontre (n) clients et nous 
etablissons (n) etudes patrimoniales ; 

- avant de vous apporter les conseils et les suggestions adaptes a votre cas 
j’ai besoin de connaitre votre situation et surtout d’ecouter xos projets et 
vos objectifs ; 

- afin de meriter votre confiance, j ’applique une methode de travail rigou- 
reuse ; 

- cette methode de travail est basee sur une approche complete de votre 
situation : personnelle, familiale, patrimoniale... et surtout sur la decou- 
verte de vos objectifs et preoccupations-, 

- de la precision de la decouverte effectuee, dependra la pertinence des sug- 
gestions que je pourrai vous apporter a Tissue de notre entretien ; 

- par exemple, il serait bon de travailler sur des montants precis afin que 
je puisse vous donner des suggestions chiffrees. Cela vous aidera mieux a 
conduire votre propre reflexion ; 

- si vous en etes d’accord, j’etablirai pour vous une etude de strategie 
patrimoniale-, 

- cette etude est d’abord une synthese des elements que vous aurez accepte 
de me communiquer ; 

- avec des suggestions qui prennent en compte I’ensemble de votre situa- 
tion et qui repondent a I’ensemble de vos objectifs-, 

- cette etude sera une base de reflexion pour vous ; 

- cette etude pointera les grands enjeux qui vous concernent (fiscalite, 
placements, succession...) ; 
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- et vous apportera des elements de reflexions pour batir votre propre 
strategic face, a ces enjeux; 

- je suis un generaliste qui travaille en complementarite avec vos propres 
conseillers specialistes (avocat, expert comptable, notaire) ; 

- vos conseillers sont tres pointus pour resoudre un probleme particulier 
mais ne se soucient pas toujours des aspects situes en dehors de leur 
sphere de connaissances ; 

- en tant que generaliste, je travaille en transversalite sur l’ensemble des 
sujets qui vous concernent; 

- la transversalite, c’est etre capable de travailler en synthese sur la 
famille, la fiscalite, l’immobilier, le financier et le credit; 

- en fait, cette methode permet de travailler sur l’ensemble du tableau 
patrimonial alors que les specialistes se limitent a une parties seulement; 

- avoir une vision globale permet de prendre en compte les effets lies aux 
interactions qui se creent entre les differents elements de votre situation ; 

- tout ce qui sera dit au cours de notre entretien est protege par le secret 
professionnel auquel je suis astreint; 

- qu’en pensez-vous ?... ; 

- etes-vous d’accord pour m’accorder (une heure, une heure et demi) 
d’entretien ?... 

Dans certaines circonstances, il faudra user dune autre methode pour 
vaincre les reticences et degager la voie vers le dialogue et l’echange patri- 
monial. Ces freins peuvent provenir du fait que le client a le souvenir 
dune mauvaise experience avec un conseiller qui lui a apporte une pres- 
tation decevante ou bien l’interlocuteur est blase car il s’estime suffisam- 
ment informe et conseille. 

Dans ce cas, le discours doit etre bref et percutant. Une solution pourrait 
consister a presenter les enjeux patrimoniaux auxquels l’interlocuteur 
peut etre confronte. Il est necessaire d’adapter la nature de ces enjeux au 
profil du client que Ton a en face de soi. 

Par exemple : 

- pour un chef d’entreprise susceptible de ceder son entreprise 

Dans votre cas, l’optimisation fiscale est l’enjeu primordial. Entre une 
situation non optimisee fiscalement et une situation totalement opti- 
misee, la difference d’enrichissement peut aller du simple au double. Pre- 
nons l’exemple d’un chef d’entreprise qui a cree une richesse d’entreprise 
de 100. Apres la cession de son entreprise, il valorise ses actifs pendant 
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10 ans qui sont ensuite transmis par succession a ses enfants. Ses enfants 
peuvent recevoir une somme nette de 60 ou 120 selon que le chef d’en- 
treprise a subi ou maitrise la fiscalite. 

- pour un chef de famille 

Vous devez effectuer un audit de securite financiere de votre famille. Si 
vous disparaissiez, il faut pouvoir repondre precisement aux questions 
suivantes : quel sera le budget familial? Mes enfants auront-ils les res- 
sources necessaires pour continuer leurs etudes? Quel sera le montant 
des droits de succession ? Comment precisement seront repartis mes biens 
entre mes heritiers ? La situation ainsi creee sera-t-elle satisfaisante pour 
chacun ?... 

11 est possible de construire par avance ce type d’argumentation a partir 
de scenarios types adaptes a chaque grande typologie de clientele. 

Il n’est pas question d’emporter a toute force l’adhesion du client. 
Contraindre celui qui n’est pas pret a cette demarche est contre-pro- 
ductif. Malgre la qualite des arguments, l’interlocuteur refuse parfois 
d’adherer a la methode de travail. Ce refus peut avoir plusieurs causes : 

- les causes conjoncturelles 

L’interlocuteur se trouve dans une situation qui lui donne le sentiment 
que ce n’est pas le moment de proceder a une etude patrimoniale globale. 
Par exemple, sans vouloir en informer, il peut etre sur le point de decider 
de divorcer. Ou bien il s’investit dans un projet professionnel qui retient 
completement son attention. Il suffira de revenir vers lui ulterieurement 
au moment opportun. Toutefois il sera judicieux de bien verifier si le 
projet qui occupe son esprit n’est pas susceptible d’avoir des incidences 
patrimoniales qui justifieraient une etude patrimoniale. 

- les causes fondamentales 

Un petit nombre de clients cultive le secret et la mefiance. C’est la raison 
pour laquelle une demarche globale va fondamentalement a l’encontre de 
leur strategie. 

D’autres ne souhaitent pas sortir d’une demarche produit. Ils recherchent 
en permanence la meilleure recette, le meilleur produit ou service, les 
meilleures conditions. Leurs operations patrimoniales sont eclatees entre 
plusieurs etablissements. On arrive au paradoxe suivant : ce type de 
client, bien que fortune, ne peut pas se considerer vraiment bon client 
d’un etablissement. 
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11 est difficile de traiter ce genre de client par Approche Globale. Quand 
bien meme il accepterait de jouer le jeu, il n’est pas certain qu’on puisse 
obtenir sa fidelite assortie d’un regroupement de ses operations. 


Savoir se valoriser 

Des les premieres minutes de l’entretien, il est necessaire de capter la 
confiance de son interlocuteur. Il faut done le convaincre de son serieux 
et de sa competence. C’est un resultat difficile a obtenir d’emblee. Even- 
tuellement le prestige de l’etablissement dont fait partie le conseiller peut 
creer un a priori favorable. C’est pendant l’entretien qu’il est possible de 
faire ses preuves, mais aussi faut-il que 1’ interlocuteur accepte de rentrer 
dans cet entretien. Toutefois il est possible de donner une premiere 
impression positive. Voici trois techniques qui peuvent etre utilisees. 

A • Adopter la bonne attitude professionnelle 

« On a pas deux fois I’occasion de faire une bonne premiere impression ». 

Le premier contact est l’occasion unique d’exposer son professionnalisme. 
Les messages ne passent pas uniquement par la parole. L’attitude, 1’ha- 
billement, le regard, la poignee de main peuvent affirmer ses qualites. Il 
faut travailler ces points sans hesiter a se remettre en cause : 

- se tenir droit sans rigidite - s’asseoir sans s’avachir; 

- des vetements sobres et soignes, le costume cravate (pour les hommes) 
une tenue classique (pour les femmes) sont incontournables dans nos 
metiers ; 

- pas de regard fuyant - pas de visage trop severe ou triste ; 

- une poignee de main ferme sans exces. 

B • Se presenter avec professionnalisme 

Presenter l’etablissement, les fonctions et l’objet du rendez-vous sont des 
actes qui affirment un bon professionnalisme quand ils sont bien exe- 
cutes. 

Voici quelques conseils sur la forme : 

- niveau de voix ni trop fort ni trop bas - soigner l’intonation sans 
tomber dans la declamation ; 
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- utiliser un pilote de presentation appris par coeur permet d’eviter les 
balbutiements, les mots inappropries, les redites. Cela facilite la fluidite 
du debit et aide a vaincre la timidite, les hesitations de debut d’entretien ; 

- plus ce pilote sera su par coeur plus il sera possible de sen eloigner pour 
l’adapter a son interlocuteur ou aux circonstances et plus le discours 
paraitra naturel et professionnel ; 

- le regard doit capter celui de son interlocuteur, gage de son attention. 

C • Dire du bien de soi 

Bien entendu il n’est pas question de dire du bien de soi directement. 
Ce serait maladroit et irait a l’encontre du but recherche. 

Mais il y a un moyen de dire du bien de soi sans le dire. Au debut de l’en- 
tretien le conseiller doit presenter son propre environnement profes- 
sionnel. Il est judicieux de mettre au point deux ou trois phrases ayant 
trait aux personnes qui travaillent avec soi. Il est recommande de valo- 
riser l’entourage professionnel. Cela peut se faire de la faqon suivante 
(a chacun d’adapter a son cas et/ou de trouver d’autres arguments) : 

- le service que je represente est compose de dix conseillers. Ce service 
est dirige par M. X qui est un specialiste reconnu dans le domaine du 
conseil patrimonial ; 

- dans ce service il y a des conseillers qui ont plusieurs annees d’expe- 
rience et qui nous ont rejoint en apportant leur experience acquise dans 
des banques de gestion privee renommees ; 

- aujourd’hui je suis votre seul interlocuteur, mais sachez qu’avec moi 
il y a une equipe dont certains conseillers travaillent sur le sujet depuis 
plus de 10 ans. C’est cette masse d’experiences dont je peux vous faire 
profiter ; 

- au cours des trois dernieres annees nous avons effectue l’audit de plus 
de 1 000 situations patrimoniales ce qui nous donne une vrai legitimite 
dans le domaine du Conseil Patrimonial. 

Dire du bien de son proche entourage professionnel est une maniere 
habile de se valoriser aux yeux de son interlocuteur. 
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Une methode commerciale efficace 

L’approche globale est plus qu’une methode de travail, c’est une tech- 
nique commerciale pour vendre mieux et gagner plus. 

A • Vendre mieux 

Avec une approche produit, le vendeur va vers l’acheteur pour le sollicker. 
Le vendeur est done dans une situation de « s’il vous plait » : 

- Achetez mon produit (s’il vous plait). 

- Oui mais quel est le prix, pourquoi... 

Dans l’approche globale, en validant la problematique enoncee par le 
conseiller, le client va vers le conseiller pour lui acheter une solution. 

Le sens de l’echange s’est inverse en faveur du conseiller : 

- Je vous ai bien ecoute. Void mon diagnostic : votre problematique 
c’est qa... Si je vous trouve la solution adaptee, etes-vous pret a adopter 
cette solution ? 

- Oui, tout a fait. 

En appliquant correctement la methode, le conseiller ne vend pas de pro- 
duit; c’est le client qui doit lui acheter des solutions. Produit est un mot 
qui devrait etre banni du vocabulaire du conseiller patrimonial. Le seul 
produit a vendre c’est la methode regissant l’entretien patrimonial. 
Ensuite tout le jeu consiste a faire adherer naturellement le client aux 
solutions (a base de produits et de services) qui repondent a ses besoins et 
qui prennent en compte sa situation. 

B • Vendre plus 

La masse d’ informations recueillie par Approche Globale permet de 
beneficier de plus d’opportunites de vendre pour aujourd’hui et pour 
demain. Par exemple, cette approche permettra d’apprendre que le client 
va beneficier l’annee prochaine d’une donation de la part de ses parents, 
que son epouse est mecontente de sa banque actuelle, qu’il projette de 
changer de voiture au printemps. Informations qui auraient echappe au 
conseiller avec une autre methode de travail. 
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C • Gagner plus 

L’approche globale est une demarche susceptible de se demarquer des 
autres etablissements et done d’attirer et de fideliser les clients. 
Contrairement a la pure approche produit, le risque de vendre un produit 
ou un service inadapte est faible, d’ou une meilleure satisfaction du client 
et une faible annulation des contrats, toutes choses qui sont de nature a 
ameliorer la rentabilite de l’acte commercial. 

En outre, parce que cette methode donne plus de satisfaction a la clien- 
tele, elle est susceptible d’apporter plus d’actes de parrainage de sa part. 


7. La phase de decouverte 


Cette phase consiste a decouvrir le plus completement possible la situa- 
tion du client. 

Une idee pourrait consister a etablir un questionnaire tres exhaustif et 
demander a l’interesse de repondre seul par ecrit a ce questionnaire. Un 
programme informatique enregistrerait les reponses, les analyserait et 
editerait automatiquement des preconisations. 

Quand bien meme les progres de 1’ informatique permettent de se diriger 
dans cette voie, il n’est pas souhaitable d’utiliser cette facilite. 

Dans la phase de decouverte, e’est l’echange en vis-a-vis des questions et des 
reponses qui va permettre au praticien de cerner le profil psychologique de 
son interlocuteur, de comprendre son mode de fonctionnement patrimonial 
(par exemple son degre de generosite en faveur de ses enfants, ses rejets de 
certaines classes d’actifs, ou de certains schemas...), de bien valider certains 
chiffres ou certaines configurations d’ordre patrimonial. Une reponse de sa 
part va permettre de rebondir et de poser une nouvelle question pour enri- 
chir la connaissance de la situation et capter toutes les nuances et tous les 
indices qui vont concourir a l’elaboration d’un diagnostic de qualite. 

En effet, il y a des elements objectifs a recueillir et il y a des informations 
subjectives a percevoir. La combinaison de plusieurs informations va 
permettre une analyse pertinente. Apporter une reelle valeur ajoutee a 
l’entretien patrimonial depend done du savoir-faire du professionnel et 
non d’un quelconque questionnaire automatise. 
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A partir de ces echanges va se former une veritable alchimie qui va generer 
l’or de la future etude patrimoniale. 

Preparation de I'entretien 

A • Bien structurer I'entretien 

II faut structurer de fa^on logique et claire la phase de decouverte, ceci 
pour deux raisons : 

- le fait d’adopter un ordre logique (et non passer du « coq a l’ane » dans 
les questionnements) donnera 1’ impression au client qu’il se trouve en 
face d’un bon professionnel qui sait ou il va. Devant cette conduite claire 
et logique il sera rassure et mieux dispose a collaborer ; 

- l’ordre de decouverte propose ci-dessous permet de capter au fur et a 
mesure les elements necessaires pour poser les bonnes question suivantes 
et interpreter les reponses correctement. 

Par exemple : si on ignore Page de l’epouse et le fait quelle soit sans pro- 
fession, on ne pourra pas aborder de fagon pertinente le domaine de la 
securite familiale. 

Parfois les circonstances de I’entretien ameneront a ne pas strictement res- 
pecter cet ordre rationnel. Le client fera une digression, ou bien un sujet 
entrainera un autre sujet s’eloignant du chemin logique. Il n’en demeure pas 
moins qu’il sera preferable de revenir des que possible au schema initial. 

B • Les questions indiscretes ou deplacees 

Certains conseillers s’autocensurent et s’interdisent de poser certaines 
questions ou d’aborder certains sujets. 

D’autres commencent des phrases de questionnement par des formules 
du style : 

- Je vais peut-etre vous poser une question indiscrete... 

- Pardonnez-moi d’etre indiscret... 

Le sujet est d’importance et il faut y repondre pour evacuer tout trouble 
ou reticence. 

Le repere sur lequel on doit caler son esprit est le suivant : si on reste stric- 
tement dans son role de conseiller patrimonial, jamais on ne commettra 
d’indiscretion dans ses relations avec un client. Chaque « interrogateur 
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professionnel » qui pratique le consulting (medecin, avocat...) doit 
demeurer dans les limites strictes du cadre de sa sphere professionnelle. 
Pour rester dans ce role, et ne pas franchir la ligne par inadvertance, il est 
necessaire de faire porter son attention sur la nature de sa mission et de ses 
responsabilites en tant que conseiller. C’est en partie l’objet de ce livre. 
Toutes les questions a poser, tous les sujets a aborder avec le client doivent 
rester dans le perimetre du conseil patrimonial. 

Tant qu’on reste dans la bonne sphere, il n’y a pas de question tabou. Le 
conseiller est lie par un devoir de reserve et par le secret professionnel. 
Rien, en principe, n’empeche un client de se confier pleinement sur les 
sujets d’ordre patrimonial. 

L’ interlocuteur le comprendra d’autant mieux qu’on aura pris la precaution, 
en amont de la phase de decouverte, d’expliquer ce quest le metier, la 
methode de travail et les benefices qui pourront etre retires de l’entretien. 
Une fois regie le probleme des questions sensees etre indiscretes, il faut 
parler dune autre attitude qui pourrait etre vraiment indiscrete. Il s’agit 
de l’attitude intrusive. Certains problemes abordes dans la phase de 
decouverte peuvent toucher a 1’ intime, par exemple : « Avez-vous une 
compagne ? » ; « Connaissez-vous une personne que vous souhaitez pro- 
teger particulierement ? » ; « Vivez-vous avec la mere de votre enfant ? ». 
Ces questions ne sont ni indiscretes ni intrusives quand les reponses sont 
indispensables a l’analyse, aux calculs et represented un fondement 
important du diagnostic. 

Etre intrusif, c’est poser inutilement des questions qui touchent a 1’ inti- 
mite. Ce danger existe particulierement quand on aborde le budget fami- 
lial. C’est un des domaines d’analyse les plus importants parce que le 
plus riche d’enseignements. Il est done necessaire d’etre le plus precis 
possible. Mais certaines lignes du budget ne doivent pas etre inventoriees 
dans le detail. Cela serait intrusif, et s’eloignerait du cadre de la mission. 
A ce sujet, voici les bornes a ne pas depasser quand on aborde le budget : 
pour travailler en analyse sur le budget, l’important est d’avoir un chiffre 
global par categorie assez precis mais sans plus. Il faut bien se comprendre 
avec le client sur les elements qui composent ce « tiroir » (nourriture, 
vetements, transports, loisirs, culture par exemple). 

Mais il est inutile d’aller dans le detail. Il suffit de savoir que le train de 
vie annuel du client est de 50 k€ sans chercher a connaitre sa decompo- 
sition exacte (montant du budget vetement ou du budget loisirs). Il est 
indispensable de savoir le montant des revenus du client, comment ses 
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revenus sont ventiles par grandes categories de depenses (train de vie, 
loyer, impots...) mais il est vain d’entrer dans le detail du train de vie 
poste par poste, car c’est une attitude intrusive et deplacee. 

Les questions sur les projets sont egalement concernees par ce probleme ; 
par exemple : il est important de determiner le budget prevu pour l’ac- 
quisition dune residence secondaire. Chercher a connaitre la compo- 
sition, l’utilisation, la localisation exacte de cette maison n’est pas 
indispensable. Ce qui precede ne vaut pas si c’est le client lui-meme qui 
devoile le sujet spontanement. 

Autre exemple : la decouverte du ou des beneficiaires d’un testament ou 
d’un contrat d’assurance-vie. Il est important d’inventorier les beneficiaires 
et de savoir si ces beneficiaires sont parents ou non du client. Pour les bene- 
ficiaires etrangers a la famille, il n’est pas toujours utile de connaitre la 
nature exacte des relations entretenues avec eux par le client. Il restera au 
conseiller a determiner si le contexte oblige a poser la question ou non. 

Ces exemples prouvent que les limites ne sont pas toujours tracees de 
fa^on claire. Ce sera l’experience et le bon sens qui serviront de guide 
dans ce domaine tres sensible. 

C • Le rapport au client 

Le sujet du precedent paragraphe amene a evoquer la nature des rapports 
entre le client et son conseiller patrimonial. 

Certains conseillers n’assurent pas vraiment le suivi constant de leurs 
clients. Ils apportent un conseil ponctuel a des moments importants de la 
« vie patrimoniale » de leur interlocuteur. Sauf exception, c’est 1’aspect 
technique qui prime dans ce type de relation. 

D’autres conseillers, au contraire, entretiennent une relation etroite de long 
voire de tres long terme avec leurs clients. Bien que la technicite du conseiller 
soit un element important, l’aspect relationnel est alors determinant. Au fil 
des annees, la nature de la relation conseiller/client est susceptible de passer 
de la sphere de la relation professionnelle au domaine de l’affect. 

Souvent il s’agit plus d’une apparence d’amitie (une illusion, un faux 
semblant) que d’une realite. L’une des parties peut avoir interet a circons- 
crire la relation dans cette ambigu'fte. Des conseillers privilegient le rela- 
tionnel comme arme d’efficacite dans leur activite professionnelle. Des 
clients pensent mieux obtenir l’impartialite, voire le desinteressement 
d’un conseiller en manageant leur relation sur le theme de l’amitie. 


45 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


On peut penser qu’il est preferable de ne pas trap s’eloigner de la ligne du 
rapport professionnel normal qui consiste a assurer des prestations tech- 
niques de bon niveau dans le cadre de relations humaines de qualite. Plus 
les annees passent et plus l’aspect relationnel risque de prendre le pas sur 
la technicite jusqu’a l’etouffer, entrainant une derive pouvant etre preju- 
diciable aux interets patrimoniaux du client. N’est ce pas du domaine de 
la responsabilite professionnelle du conseiller de gerer sans arriere pensee 
cet equilibre dans l’interet de son client? 

Les champs de la decouverte 

A • La situation personnels et familiale 

- Nom, prenom, date de naissance, adresse personnelle 

- Situation familiale 

- Date de naissance de l’epouse, des enfants 

- Nationality des membres de la famille 

- Notion de residence fiscale 

- Dispositions matrimoniales (regime matrimonial, donation entre 
epoux, testament, donation deja effectuee) 

- Informations sur les ascendants, la fratrie 

- Informations sur « l’ambiance relationnelle » au sein de la famille 

B • La situation professionnelle 

- Profession/occupation de Monsieur, de Madame, des enfants et des 
membres du groupe familial elargi. 

- Contexte professionnel : 

• Niveau d’etude et de diplome 

• Anciennete dans le poste 

• Evolution professionnel previsible 

• Information sur l’entreprise 

• Autres responsabilites (association, syndicat professionnel) 

C • La situation budgetaire et fiscale 

- Ressources du foyer fiscal par nature de revenus 

- Imposition des revenus 
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- Situation fiscale latente (moins-values, deficits, contentieux) 

- Imposition du patrimoine 

- Charges de remboursement des prets 

- Pension(s) a payer 

- Autres charges 

- Train de vie (nourriture, loyer(s), habillement, loisir, culture, transport) 

D • La situation patrimoniale 

1) Les actifs 

- Le patrimoine immobilier d’usage 

- Le patrimoine immobilier de rapport 

- Le patrimoine professionnel 

- Les depots bancaires 

- Les actifs financiers 

- L’ epargne salariale 

- Les creances sur des tierces personnes 

- Les assurances-vie et les bons de capitalisation 

- Les creances latentes 

2) Les passifs 

- Les credits de tresorerie 

- Les dettes envers des tierces personnes 

- Les prets d’investissement 

- Les dettes privees 

- Les dettes latentes 

3) Le hors bilan 

- Les droits a retraite ou a rentes viageres (ou certaines) 

- Les cautions donnees aux tiers 

- Les litiges en cours 

- Les contrats comportant des clauses suspensives ou resolutoires 

- La prevoyance (maladie, deces, invalidite) 

- Les stocks-options et bons de souscription 

E • Les objectifs et preoccupations 

- Un projet professionnel 

- Un investissement prive ou professionnel precis 
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- La protection financiere de la famille 

- La construction et le developpement du patrimoine 

- La restructuration du patrimoine 

- L’optimisation des revenus et/ou du patrimoine 

- La transmission du patrimoine 

- La delocalisation vers l’etranger 

F • Les appetences/les reticences 

- Securite/risque/volatilite 

- La volonte de transmettre 

- L’immobilier de rapport ou d’usage 

- Les placements boursiers 

- L’endettement 

- La fiscalite 


8. La phase cTanalyse et de diagnostic 


Cette phase consiste a selectionner les elements utiles et importants, parmi 
la masse d’ informations recueillie, pour les analyser et poser un diagnostic. 
Cette phase comporte deux sous-parties : 1 ’analyse et le diagnostic. 

L'analyse 

La phase de decouverte a permis de relever un certain nombre d’in- 
formations et d’indices. 11 peut s’agir d’indices objectifs (la date de 
naissance) mais aussi d’elements subjectifs (l’aversion au risque). 
L’inventaire et l’ordonnancement des indices ne suffisent pas. 11 est neces- 
saire d’aller plus loin et de « faire parler ces indices ». 

Par exemple : il ne suffit pas de relever le montant de l’impot supporte 
par un client mais analyser ce chiffre en valeur relative en calculant le 
niveau de la tranche marginale, le taux d’imposition moyen. 

Des indices pourront s’exprimer d’eux-memes, certains, pour etre par- 
lant, devront etre relies a d’autres, ou bien etre l’objet de calculs et de 
chiffrages comparatifs. 
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Le diagnostic 

La suite logique de l’analyse des elements decouverts dans la situation est 
le diagnostic. 

11 s’agit de donner son avis de praticien sur la situation telle qu’elle est 
analysee, de valider ou non les objectifs apres les avoir hierarchise et mis 
en perspective. Les objectifs doivent done etre classes par ordre logique 
et/ou d’urgence. 

II peut s’averer que certains objectifs exprimes par le client sont a aban- 
donner, d’autres objectifs meritent d’apparaitre. 

Sous une forme synthetique, il faut exprimer la ou les veritable(s) 
problematique(s) patrimoniale(s) en les justifiant. 

Le diagnostic est un exercice difficile, mais qui est le coeur de l’etude 
patrimoniale. 


9. La phase des suggestions 


Les suggestions (ou les voies a explorer) sont destinees a repondre a 1 ’en- 
semble des problematiques du client. Pour que ces solutions ne soient pas 
de simples recettes, elles doivent prendre en compte la situation globale 
du client. 

Il serait absurde de proposer une solution necessitant une capacite 
d’epargne importante alors que la decouverte de la situation fait appa- 
raitre un budget tout juste a l’equilibre. Pourtant, le conseiller qui n’ap- 
plique pas parfaitement les techniques de decouverte par approche globale 
risque de commettre ce genre d’erreur faute de ne pas tenir compte d’un 
element de situation par meconnaissance ou negligence. 

Une suggestion ne doit pas seulement repondre a un probleme identifie, 
elle doit etre compatible avec la situation globale et ne pas bouleverser un 
autre element contigu. Il faut insister sur ce point fondamental qui fait la 
valeur de la methode par rapport a des approches plus fragmentaires. 
Chacune des solutions devra inclure les elements suivants : 

- la description precise et chiffree de l’operation a mettre en oeuvre ; 

- les consequences des suggestions au plan : 
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• juridique, 

• fiscal, 

• financier, 

• pratique (harmonie familiale, simplification...) ; 

- les avantages et les inconvenients et/ou contraintes. 

Dans certains cas, le contexte ne permet pas de fournir autant de preci- 
sion : au cours de la phase de decouverte le client n’a pas eu la possibility 
ou n’a pas souhaite apporter tous les elements precis utiles. 11 est alors 
souhaitable d’exposer des suggestions sous la forme et dans l’esprit de 
« voies a explorer ». 


10. La phase de synthese/Condusion 

Dans un tableau synthetique, il s’agit de resumer les suggestions conte- 
nues dans l’etude. 


Operations 

Objectifs 

Capitaux concernes 

a effectuer 

poursuivis 

et/ou observations 


Pour terminer l’etude, de fagon synthetique, il serait judicieux de mettre 
en evidence l’adequation des suggestions aux objectifs. Ce peut etre ega- 
lement l’occasion, sous forme d’un tableau, de chiffrer les economies rea- 
lisees grace aux suggestions par rapport a une situation de depart ou une 
situation non optimisee. 


11. La phase des annexes 

Les fiches techniques 

Ces fiches sont destinees a developper certains des points juridiques et 
fiscaux evoques dans le corps de 1’ etude. 
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Les fiches produits 

Elies contiennent des informations sur les produits bancaires, financiers, 
d’assurance ou immobiliers preconises par l’etude. 


Les simulations 

Elies englobent les tableaux de simulations dans le cas ou il est necessaire 
d’etablir une planification financiere d’un ou plusieurs projets. 


12. La phase de suivi 


Le conseil par Approche Globale s’inscrit au sein dune « chaine de 
commercialisation » dont la solidite depend de celle de chacun des 
maillons qui la composent. Les maillons faibles sont souvent ceux du 
suivi et de l’accompagnement de la clientele, activite qui est parfois 
negligee. Pourtant, la nature du metier et les attentes des clients exigent 
une forte implication dans cette derniere phase. C’est un moyen unique 
de mieux fideliser la clientele et de contribuer a prolonger la phase de 
decouverte en beneficiant d’encore plus d’opportunite pour realiser de 
nouvelles operations commerciales. 

Un client classe « bonne gamme » ou « haut de gamme » devrait pouvoir 
beneficier au moins d’un suivi annuel de la part de son conseiller. Ce 
suivi devrait se traduire par un re-examen de sa situation au cours d’un 
rendez-vous en vis-a-vis. Pour ce qui concerne un client de niveau de for- 
tune plus modeste, un contact telephonique annuel est un minimum. 
Pour ce qui concerne les groupes familiaux « tres haut de gamme » qui 
sont habituellement clients d’entites de Private Banking, la coordination 
du suivi, au sein de l’etablissement, doit etre effectuee par un Comite 
Patrimonial constitue par le conseiller qui suit les clients au quotidien, 
un ingenieur patrimonial, un specialiste juridique et fiscal ainsi que le 
gerant dedie qui pilote la gestion des actifs financiers. Il peut etre 
opportun d’y inviter certains conseillers specialises des clients (avocat, 
expert-comptable, notaire, administrateur de biens...). Le comite patri- 
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monial devrait sieger 2 a 4 fois par an. Ce type de clientele a besoin d’un 
suivi tres pro-actif. C’est la raison pour laquelle un contact, a l’initiative 
du conseiller, doit etre realise environ 6 a 10 fois par an, voire a cadence 
plus acceleree dans certains cas particuliers... 

Apres cette vue generale des champs abordes par la methode d’approche 
globale, chaque point va etre repris afin d’apporter un maximum de ren- 
seignements et de conseils pratiques. 
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Les techniques 
de decouverte 


Le conseiller patrimonial ne doit omettre aucune interrogation dont la 
reponse s’avererait primordiale. C’est la raison pour laquelle il est indis- 
pensable de passer en revue l’ensemble des questions pouvant etre posees 
et bien apprehender l’interet que peuvent representer les reponses. 

Un guide d’entretien peut etre utilise par le conseiller (voir modele en 
annexe). 


1. Decouverte de la situation personnels 
et familiale 


- L’ age a une importance dans differents domaines patrimoniaux : 

• combien reste-t-il d’annees avant la retraite ; 

• le calcul des demembrements de propriete ; 

• la cotation dune rente viagere ; 

• le calcul des droits de donation ; 

• le calcul des primes d’assurance-deces ; 

• les durees possibles d’un endettement de long terme ; 

• parfois il induit des projets ou des absences de projets. 


53 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


- La situation familiale actuelle, la presence d’enfants (vivants ou 
decedes), de petits-enfants, le regime matrimonial et l’existence dune 
eventuelle donation entre epoux : 

• les epoux ont-il la meme residence fiscale ; 

• nationalite des membres de la famille ; 

• en cas de rupture des liens du mariage (deces ou divorce) la repartition 
(devolution) du patrimoine est determinee en partie par ces renseignements. 

- Les situations familiales anterieures : 

• mariage(s) anterieur(s) ; 

• enfants issus d’autres lits reconnus ou non. 

- Donation anterieure ou future aux enfants et petits-enfants : 

• sujet a aborder pour tester la volonte de donner; 

• permet de calculer le cout de futures donations ; 

• permet de reperer des actifs detenus deja en demembrement de 
propriete ; 

• selon la date des actes de donation anterieurs, les effets relatifs a d’even- 
tuelles cessions futures sont differents au plan de la fiscalite des plus-values. 

- Existence descendants, de collateraux ou autres : 

• afin de determiner la consistance d’eventuelle futures donations ou 
successions ; 

• permet de reperer des actifs en demembrement de propriete ; 

• en l’absence d’enfant permet de reperer des heritiers reservataires. 


2. Decouverte de la situation 
professionnelle 


La decouverte de la situation professionnelle est une mine de renseignements. 

- D’autodidacte a grandes ecoles fran^aises ou etrangeres. 

- Cursus professionnel. 

- Taille de l’entreprise, nature de l’environnement professionnel. 

- Nature de l’activite : administrative, technique, scientifique ou 
commerciale. 

- Salarie, professionnel independant, dans le cadre dune profession 
reglementee, dirigeant d’entreprise, artiste. 


54 



Les techniques de decouverte 


- Source(s) et niveau des revenus. Partie fixe et partie variable. Quelle 
fiscalite applicable. 

- Les perspectives devolution de carriere et de remuneration. 

- Date de cessation d’activite professionnelle. 

- Activites para-professionnelle ou autres : 

• syndicat ou organisme professionnel ; 

• association; 

• politique. 

La situation budgetaire et fiscale 

Le travail sur les budgets est souvent considere comme ingrat voire 
inutile. Au contraire, c’est un passage oblige dans la decouverte pour 
conduire une analyse pertinente. 

Detail des rubriques des budgets : 

- chiffrer les differents budgets permet d’apprendre beaucoup sur les 
projets et le mode de fonctionnement financier du client; 

- il est indispensable de detailler certains postes (voir tableau ci-dessous) ; 


Charges 

Ressources 

Impots sur les revenus 

Revenus professionnels 

ISF 

Revenus du patrimoine immobilier 

Impots fonciers 

Revenus du patrimoine financier 

Remboursement de pret 

Revenus exceptionnels 

Loyers 

Pensions, retraites et rentes 

Charges immobilieres 


Pensions a payer 


Train de vie 


Excedent ou deficits budgetaires 


II faut egalement reconstituer les budgets selon differents scenarios : 

- budget actuel ; 

- budget a la suite d’un evenement patrimonial important (promotion 
professionnelle, gain important au loto, cession d’entreprise...) ; 

- budget au moment des etudes superieures des enfants ; 

- budget au moment de la cessation d’activite ; 

- budget en cas de deces d’un des conjoints. 
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Comment chiffrer un budget 

La recherche des elements chiffres composant le budget ne doit pas 
prendre trap de temps. 

Certains elements sont faciles a cerner : impots, ISF, charges de rembour- 
sement, charges immobilieres, pensions, revenus. 

D’autres sont parfois plus difficiles a apprehender : 

- le train de vie ; 

- la capacite d’epargne. 

Differentes techniques peuvent etre employees : 

- la methode soustractive : on connait le train de vie ou la capacite 
d’epargne, on obtient l’element manquant par soustraction ; 

- la methode du 20 % : des revenus on soustrait tous les elements de 
charges (on ignore le train de vie et la capacite d’epargne). Le resultat 
regroupe done les deux elements manquants. On evalue la capacite 
d’epargne a 20 % (ou 15 % ou 25 %) du resultat. On indique le chiffre 
au client pour lui demander de valider ou d’affiner ce chiffre. Cette 
methode permet de debloquer la situation et de faire reagir le client. 

Bien preciser au client qu’il est recherche des ordres de grandeur et non 
pas l’extreme precision. Parfois les revenus peuvent fortement fluctuer 
d’une annee a l’autre. Dans ce cas il est peut-etre judicieux d’etablir deux 
budgets selon deux hypotheses de revenus. 

En abordant le chiffrage du train de vie, il faut veiller a ne pas devenir 
intrusif, done indiscret. Il suffit de chiffrer le montant global du train de 
vie sans le detailler. 

Toutefois, pour eviter un chiffrage errone, il est indispensable de bien etre 
en accord avec son interlocuteur sur la nature des composantes du train de 
vie (nourriture-charges domestiques courantes, habillement, sante-beaute, 
loisirs-culture, transport- automobile). Afin de bien analyser les choses, sans 
etre intrusif, il est conseille de differencier a part certains elements tels que 
le loyer, les charges liees a 1’immobilier, le sur-cout entraine par les etudes 
superieures des enfants. En effet, ce sont des elements sur lesquels il est 
possible d’agir dans le cadre de la redefinition d’une strategic patrimoniale. 
Par exemple : le client paie un loyer au titre de sa residence principale. 
Il est important de connaitre le montant annuel du loyer car, dans la 
strategic suggeree, on peut eventuellement proposer l’acquisition d’une 
residence principale. Un budget tenant compte de cette strategic sera a 
etablir et a comparer au budget initial. 
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Remarque : tout au long de l’entretien de decouverte c’est le conseiller qui 
est le guide. Toutefois le client doit valider les elements chiffres exprimes 
dans le cadre de cette phase. 

La situation patrimoniale 

Le patrimoine peut etre de nature privee ou professionnelle. C’est une 
notion qui a une incidence au plan de la fiscalite. Mais selon les principes 
du Code civil, une personne physique ne possede qu’un seul et unique 
patrimoine. 

En consequence, pour chaque personne physique, on peut etablir un bilan 
de ses actifs (bancaires, financiers, mobiliers, immobiliers), de ses passifs 
(dettes) et des elements hors bilan (couverture maladie - invalidite - deces, 
droits a retraite, caution, droits ou servitudes patrimoniales). 

Face a chacun des elements du patrimoine, il faut se poser plusieurs 
questions : 

- Quand, de quelle fagon et a quelle valeur le bien est-il entre dans le 
patrimoine ? 

Cela aura une incidence sur le calcul dune eventuelle plus-value en cas 
de cession ou de transmission future. 

- Au plan juridique, a qui appartient le bien ? 

Cela depend du regime matrimonial, des donations deja regues ou 
effectuees et de leurs modalites, des devolutions successorales, de l’ori- 
gine des fonds ayant servi a acquerir le bien ou a rembourser le credit de 
financement. 

- Le droit de propriete est-il partage ou demembre ? 

Le bien peut etre detenu en pleine propriete, en indivision, en usufruit 
viager ou temporaire, en quasi-usufruit ou en nue propriete. 

- Quel est le mode de detention de ce bien ? 

- Quel est son mode de gestion ? (Gestion directe ou bien gestion sous 
mandat par un gestionnaire de portefeuille de titres ou par un adminis- 
trateur de biens pour 1’immobilier). 

Directement par la personne physique, a l’interieur d’enveloppes juri- 
diques et fiscales particulieres (FCPR, ASSURANCE VIE ou PEA par 
exemple), via des structures societales (SARL, SCI, SCPI), au sein d’un 
trust ou une fondation. 
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- S’il s’agit d’un bien de rapport quels sont ses performances (revenus, 
plus value), et ses charges ? 

- S’il s’agit d’un bien d’usage : quelle est la qualite d’usage qu’il procure 
(pratique, affectif...) et quelles sont les charges qu’il supporte? 

- Quelles sont les incidences fiscales induites par la nature des ces biens 
au plan de la fiscalite de la detention, des revenus et des mutations. 

Au plan de la fiscalite il existe deux natures de patrimoine : 

• le patrimoine professionnel : il s’agit du patrimoine detenu en 
direct ou via une societe de personnes non opaque fiscalement. Cela 
englobe tous les elements d’actif affectes a l’exercice de l’activite profes- 
sionnelle principale du detenteur. 

Par exemple : le fonds de commerce detenu et exploite par un commer- 
$ant exer^ant en entreprise individuelle, l’appartement a usage profes- 
sionnel utilise par le medecin comme cabinet de consultation ; 

• le patrimoine prive : il s’agit de tous les autres biens y compris les 
biens necessaires a l’activite professionnelle loges a 1’interieur d’une 
societe opaque fiscalement. 

Par exemple : une residence principale, un portefeuille de titres cotes en 
bourse, des actions d’une societe anonyme non cotees representant l’outil 
de travail du client. 

Nota : au plan de 1’ISF la notion de biens professionnels est elargie. 

Par exemple : la detention d’actions de societe dont l’activite est consi- 
deree comme l’activite professionnelle principale de 1’interesse. 

La decouverte de la situation patrimoniale doit etre l’occasion de dresser 
une carte precise du patrimoine detenu par chacun des membres de la 
famille au sens large (ascendants, descendants voire collateraux si cela a 
une incidence sur la problematique de l’interlocuteur). 

Dans les developpements qui suivent ces principes ne seront plus rappeles. 


3. Etat des actifs 

Patrimoine immobilier 

Le patrimoine immobilier se decompose en deux grande parties : 


58 



Les techniques de decouverte 


- l’immobilier ou fonder d’usage (residence principale ou secondaire, 
bien mis gracieusement a la disposition d’un membre de la famille ou 
d’un tiers) ; 

- l’immobilier ou foncier de rapport. Ce sont les biens immobiliers qui 
produisent un revenu (appartement locatif, terre agricole, foret exploitee). 
II faut etre attend! au fait que certains biens peuvent prendre beaucoup 
de valeur dans un avenir plus ou moins proche. 

Par exemple : un terrain susceptible de devenir constructible. 

A • Immobilier d'usage 

- Mode d ’utilisation (residence principale, secondaire, mis a disposition 
d’un tiers) - localisation. 

- Evaluation (valeur venale - valeur ISF - valeur affective - potentiel de 
future plus value). 

- Date et prix d’acquisition. 

- Charges immobilieres liees. 

- Pret en cours et modalites (encours - conditions - echeance finale - 
garantie(s) concedee(s) - assurance-deces invalidite). 

- Etat des hypotheques ou assimile (engagement de ne pas aliener un 
bien en vertu d’une promesse d’hypotheque par exemple). 

- Actes de gestion (travaux) ou de disposition (cession) prevus. 

B • Proprietes foncieres et forestieres. 

Immobilier de rapport, terres agricoles, Carrieres 

- Consistance (localisation - composition - surface). 

- Evaluation (valeur venale - valeur ISF - valeur affective - potentiel de 
future plus value). 

- Date et prix d’acquisition - historique et montant des travaux. 

- Identite et qualite des locataires - modalites des baux - montant des 
loyers... 

- Regime fiscal des revenus. 

- Charges immobilieres liees. 

- Pret en cours et modalites (encours - conditions - echeance finale - 
garantie(e) liee(s) - assurance-deces invalidite). 

- Etat des hypotheques et assimile (engagement de ne pas aliener un 
bien en vertu d’une promesse d’hypotheque par exemple). 


59 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


- Situation vis a vis de 1’ISF 

- Actes de gestion (travaux) ou de disposition (cession) prevus 


Patrimoine mobilier 

A • Depots bancaires 

- Localisation des depots (France ou etranger) 

- Nom des etablissements depositaires 

- Nature des depots 

- Structure fiscale particuliere (FIOLDING, FCP, PEA...) 

- Montant - conditions - degre de disponibilite 

- Etats d’eventuels nantissements 

B • Valeurs mobilieres 

- Recenser les differente natures de titres : 

• obligations francpilses et internationales cotees ; 

• actions cotees ou non cotees ; 

• titres au nominatif pur (depose dans les livres des societes concernees) ; 

• obligations privees ; 

• bons de souscription d’actions - warrants ; 

• produits structures ; 

• les plans d’epargne d’entreprises. 

- Localisation des actifs (France ou etranger - nom des depositaires) 

- Structure fiscale particuliere (FIOLDING, FCP, PEA...) 

- Prix de revient - Evaluation - performances brutes et nettes d’impot 

- Etat des plus ou moins-values fiscales latentes 

- Etat des eventuels nantissements 

- Mode de gestion (directe ou sous mandat) 

C • Meubles anciens et oeuvres d'art 

- Structure - nature 

- Prix de revient - Valeur venale - valeur affective - valeur d’assurance 
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D • Divers 

- Or placement - bijoux 

- Automobile - bateau - aeronef 

E • Assurance-vie et bon de capitalisation 

- References des compagnies d’assurances 

- Date de souscription des contrats (voir tableau en annexe) 

- Calendrier et montant des eventuels versements, rachats ou avances 

- Nationality des contrats 

- Nom des souscripteurs et des beneficiaires 

- Yaleur de rachat 

- Les contrats sont-ils standards ou sur mesure 

- Regies de fonctionnement et des clauses beneficiaires 

- Composition des actifs - References des gestionnaires - performances 


Creances diverses 

Bien reperer les diverses creances exigibles ou potentielles que le client 
pourrait detenir a l’encontre de tiers : 

- pret accorde a des membres de la famille ou a des tiers ; 

- heritage et donation en cours ou a venir ; 

- plus-values potentielles liees aux stocks-options ou a des bons de sous- 
cription d ’actions ; 

- litiges en cours devant les tribunaux ; 

- moins-values ou deficits fiscaux non encore imputes. 

Outil professionnel 

L’outil professionnel peut revetir differentes formes : 

- dans le cadre dune entreprise individuelle, il est inscrit dans un bilan 
avec un compte de resultat, ou bien, pour les professions liberales sou- 
mises au BNC, il est inclus dans une liste d’actifs professionnels. 

- l’activite peut etre exercee via une societe de personnes ou une societe 
de capitaux qui aura un bilan et un compte de resultat. 

Elements composant l’outil professionnel : 
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Actifs 

Passifs 

Immobilisations 

- Incorporelles : 

• Fonds de commerce 

• Droit de clientele 

• Droit au bail 

• Brevets 

• Participations 

- Corporelles : 

• Fonder 

• Immobilier 

• Machines et materiels 

• Stocks 

• Creances sur clients 

• Titres de placement 

• Dispon i bi 1 ites et tresoreries 

- Capital 

- Reserves/report a nouveau 

- Resultat 

- Provisions 

- Dettes a long et moyen terme 

- Dettes a court terme 

- Comptes courants d'associes 

- Dettes aux fournisseurs 

- Dettes fiscales 


II arrive que des bilans de societe contiennent a la fois des actifs pro- 
fessionnels et des actifs non professionnels. II s’agit souvent dune tre- 
sorerie qui n’a pas ete distribute mais utilisee dans des placements a plus 
ou moins long terme (immobilier de rapport, sicav obligataires ou de tre- 
sorerie...). 


4. Etat des passifs 


Chacun des actifs repertories ci-dessus peut etre lie a un endettement. 

En outre il est necessaire de reperer les passifs exigibles ou potentiels non 
lies a un actif : 

- engagement de pensions ou de rentes a verser suite a un divorce par 
exemple ; 

- credits de tresoreries divers ; 

- litiges en cours devant les tribunaux ; 

Un inventaire precis est a dresser a ce sujet : 

• references du creancier et objet de la dette ; 

• effet fiscal de la dette : 

- deductibilite de l’encours sur l’assiette taxable a 1’ISF, 

- deductibilite fiscale des interets sur les revenus ; 

• nature de la dette (privee ou professionnelle) et modalites : 


62 




Les techniques de decouverte 


- montant a l’origine - encours, 

- taux, 

- modalites et tableau des amortissements, 

- assurance, 

- date de l’echeance finale, 

- garanties concedees. 

- les operations conditionnelles : engagement par contrat comportant 
des clauses suspensives ou resolutoires. Operations mettant en jeu des 
options de vente ou d ’achat : 

• modalites; 

• montants en jeu; 

• echeances. 


5. Le hors bilan 

II s’agit de tous les elements susceptibles, a court, moyen ou long terme, 
d’augmenter ou de diminuer la valeur du patrimoine ou des revenus... 
Void une liste qui peut servir d’aide-memoire mais qui n’a pas la preten- 
tion d’etre exhaustive : 

- litiges (fiscaux - penaux - civils ou administratifs en cours devant les 
tribunaux : 

• nature, montant et sens du litige (espoir d’un flux positif ou crainte 
d’un flux negatif), 

• echeance probable ; 

- cautions accordees ou reques : 

• nature de la caution et sens de l’operation (caution accordee ou reque), 

• montant en jeu et date d’extinction, 

• consequence fiscale, 

• nature de l’eventuelle garantie reelle offerte en adossement de la 
caution ; 

- droits a pension, a rentes ou a retraite : 

• nature et sens de l’operation (au debit ou au debit), 

• montant en jeu, 

• regime fiscal, 

• modalites des versements et echeance ; 
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- couverture par assurance complementaire maladie, deces et/ou 
invalidite : 

• nature des operations de prevoyance, 

• montant en jeu (prime, capitaux couverts), 

• modalites (tete(s) assuree(s), beneficiaire(s)...), 

• eventuel lien avec une operation patrimoniale specifique, 

• regime fiscal des primes et des capitaux ; 

- contrats comportant des clauses suspensives ou resolutoires : (par 
exemple des clauses de earn-out, des golden parachutes, des contrats 
passes dans le cadre des marches d’options d’achats ou de ventes) : 

• nature et objet des contrats, 

• modalites et montant en jeu, 

• regime fiscal ; 

- stocks-options ou bons de souscription : 

• nature et objet des contrats, 

• modalites, 

• regime fiscal ; 

- donation/succession/benefice d’assurance prevues : 

• modalites et echeances, 

• montant, 

• fiscalite. 


6. Objectify preoccupations, enjeux 


Une distinction est a faire entre ces trois notions : 

- un objectif est un projet a realiser clairement identifie par le client 
Par exemple : le client souhaite acquerir une residence secondaire dans 
2 ans pour un budget de 150 000 euros environ ; 

- une preoccupation est une problematique a resoudre perdue par le 
client, sans que celui-ci reussisse bien a en cerner les details, le chiffrage 
et les consequences. 

Par exemple : l’interlocuteur per^oit une problematique de securite fami- 
liale, mais il ne peut exprimer son besoin de fa^on claire ou precise ; 
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- un enjeu est une (ou plusieurs) problematique importante a resoudre, 
decoulant dune situadon ou d’un evenement. 

Par exemple : un client detient un patrimoine dont la structure est forte- 
ment desequilibree. Un enfant s’engage dans des etudes superieures 
longues et couteuses. Un chef d’entreprise va vendre sa societe. 

Le poids et l’importance des enjeux se mesurent souvent a l’aune de 
consequences fiscales et/ou financieres. C’est la raison pour laquelle il 
est indispensable d’avoir en tete des chiffres cles. Cela est aise pour 
certains sujet (le poids de l’impot de plus-value sur valeur mobiliere par 
exemple). C’est plus difficile quand les valeurs changent selon les situa- 
tions (montants en jeu, composition de la famille, bareme d’ imposition a 
taux progressif...). 

Pour avoir en memoire une echelle de valeur de ces enjeux, il est conseille 
de fabriquer ses propres tableaux (voir quelques modeles en annexe). 

La phase de decouverte des objectifs et preoccupations est tres impor- 
tante. C’est le moment ou le client juge si le conseiller est a son 
ecoute. Deja, en amont, certains objectifs ou preoccupations ont pu etre 
exprimes. 

Le conseiller doit aider a l’expression des besoins et des projets. Pour 
cela il sera necessaire de « tendre la perche » a son interlocuteur en 
l’interrogeant sur les differents objectifs ou preoccupations qui peuvent 
communement se poser a lui. Voici quelques exemples : 

- actes de gestion ou de disposition sur son patrimoine : 

• changement de residence principale ou secondaire ou travaux 
importants, 

• mise en gestion d’un portefeuille de titres, 

• arbitrages entres actifs, 

• cession d’un actif patrimonial (immobilier, entreprise, partici- 
pation...), 

• donations; 

- investissements : 

• investissements en immobilier locatif, 

• souscription de produits financiers, 

• acquisition de meuble, d’oeuvre d’art, d’automobile, de bateau... ; 

- au plan professionnel : 

• cessation d’activite, 

• cession d’entreprise ou projet touchant au haut de bilan, 

• changement d’emploi. 
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II est necessaire de tester si le projet est deja bien defini ou si ce n’est qu’une 
vague eventualite. Dans ce but quelques questions permettent d’en juger : 

- la date de l’evenement est-elle determinee ? 

- le budget est-il chiffre ? 

- les modalites du projet sont-elles definies avec assez de precision ? 

Afin de guider le client dans la determination de ses propres problema- 
tiques patrimoniales, il est necessaire de connaitre par avance l’ensemble 
des problematiques qui se pose communement aux particuliers. Pour y 
aider voici les principaux objectifs classes par grande categories (certains 
objectifs se recoupent). 

Un objectif de base : 

constituer et optimiser un patrimoine 

A • Batir un patrimoine 

C’est l’objectif de base de tous les clients a profil « patrimonial ». 

Le sujet semble banal. Pourtant c’est sur cet objectif (qui n’en est pas un 
en soi) qu’il faudra apporter toute une valeur ajoutee. 

Epargner n’a rien d’exaltant et bon nombre de personnes prefereraient 
consommer integralement leurs revenus reguliers et exceptionnels (y 
compris pour certains la part des impots!). II est done necessaire de 
s’interroger sur les veritables buts justifiant cet effort d’epargne. 

B • Developper un patrimoine 

La nuance entre batir et developper est la suivante : 

- batir un patrimoine consiste, annee apres annee, a placer son epargne 
en beneficiant d’un effet d’accumulation valorise par le rendement de ses 
placements. II s’agit dune operation de construction de patrimoine qui ne 
comporte pas ou peu d’effet de levier en dehors des revenus et plus-values 
esperes. Dans ce cas, le mur d’epargne se construit brique apres brique. 

Par exemple : constituer un capital grace a des versements reguliers sur un 
Plan d ’Epargne Logement. 

On conqoit qu’il est souhaitable de beneficier de solutions de construc- 
tion du patrimoine qui permettent d’aller plus vite grace a l’utilisation de 
leviers qui s’ajoutent au levier offert par le rendement. Mais il est des cas 


66 



Les techniques de decouverte 


ou la situation du client ne rend pas possible ou souhaitable 1’utilisation 
de ces techniques ; 

- le fait de developper un patrimoine induit une notion d’effet de 
levier qui va permettre de construire le mur deux ou trois briques par 
deux ou trois briques. 

Par exemple : epargner en utilisant un « Plan d’Epargne Logement a l’en- 
vers », ce qui consiste a souscrire un credit immobilier pour acquerir de 
rimmobilier locatif. 

Pour construire un patrimoine plus rapidement, trois leviers sont a notre 
disposition : 

- le rendement de l’investissement (revenus et plus values) ; 

- le credit ; 

- la fiscalite. 

Ces trois elements de developpement du patrimoine seront etudies de faqon 
plus detaillee au chapitre : « Les leviers pour developper », page 219. 

C • Restructurer son patrimoine 

Bien souvent, le patrimoine a ete constitue au fil du temps au gre des 
opportunites diverses ou selon les sollicitations des « vendeurs » de pro- 
duits d’epargne. 11 est souhaitable de faire le point sur l’etat du patri- 
moine afin de controler si sa repartition par classe d’actifs, et sa nature 
meme, correspondent toujours aux objectifs patrimoniaux et a la situa- 
tion du client. 

Ce point important merite une analyse pour nourrir le diagnostic. Yoici 
quelques elements de reflexion a ce sujet : 

- detenir une multitude de produits de depots bancaires de faible mon- 
tant, dont certains ne repondent pas vraiment aux objectifs, ne parait pas 
tres prejudiciable. L’inconvenient majeur est la masse de papier generee 
par tous ces petits comptes. 11 est peut etre judicieux de conserver cer- 
tains produits a fiscalite privilegiee pour « prendre date », ils pourront 
etre utiles dans l’avenir. Mais souvent il serait judicieux de clore et/ou 
regrouper ces produits dans un meme etablissement pour simplifier ; 

- souvent le patrimoine immobilier necessite des restructurations. Ces- 
sions a des tiers, revente ou apports a des SCI familiales, re-endettement, 
donation... En outre, une analyse doit etre effectuee pour reperer les lots 
immobiliers greves de charges importantes. II y a une importante inge- 
nierie a realiser dans ce domaine. C’est un sujet qui sera developpe au 
chapitre « L’ ingenierie patrimoniale immobiliere », page 259 ; 


67 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


- les lignes de titres cotes ou d’OPCVM doivent faire l’objet en per- 
manence de restructurations. Le conseiller patrimonial, en liaison avec le 
gestionnaire d’actifs financiers doit agir dans ce sens en veillant a offrir 
les meilleures solutions alors qu’il existe une constante innovation dans 
les supports financiers ; 

- prevoir le « patrimoine de la vieillesse », est un sujet ouvrant sur des 
propositions de restructuration dans le sens de la simplification et de la 
rationalisation des actifs ; 

- le patrimoine professionnel peut etre l’objet de propositions de restruc- 
turation dans un but d’optimisation patrimoniale. 

Pour repondre a des objectifs 
plus specifiques 

A • Un objectif primordial : 

assurer la securite financiere de sa famille 

La securite financiere de la famille est le point d’entree majeur du conseil 
patrimonial. C’est un sujet qui concerne la presque totalite des personnes 
concernees par le theme patrimonial, ceci selon deux aspects : 

- pallier financierement aux eventuels deficits budgetaires : 

• evenements previsibles : surcout entraine par les etudes superieures 
des enfants - baisse des revenus au moment de la cessation d’activite - 
brusque augmentation du montant de 1’ISF, 

• ou evenements inopines : divorce - perte d’emploi - maladie, deces 
d’un conjoint; 

- transmettre le patrimoine dans les meilleures conditions : 

• prevoir la transmission, 

• optimiser fiscalement, 

• assurer la perennite et la transmission d’un bien en particulier, 

• preserver l’harmonie familiale. 

Ainsi, que Ton soit peu, moyennement ou tres fortune, la problematique 
de la securite financiere de la famille concerne le plus grand nombre. 

B • Un objectif crucial : transmettre 
ou ceder son entreprise 

Dans ce domaine, le chef d’entreprise proprietaire de son entreprise est 
un cas particulier. 11 a des difficultes a apprehender les multiples implica- 
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tions d’un tel evenement qui revet une importance particuliere parce 
qu’une entreprise est un bien patrimonial tres specifique. Ses conseils 
habituels ne lui apportent pas toutes les clartes dont il a besoin. 

C’est la raison pour laquelle, en pratique, il faut faire porter une grande 
attention a la decouverte de cette problematique. 

C • Un objectif lancinant : reduire les impots 

L’optimisation fiscale ne devrait pas etre un objectif en soi. Pourtant c’est 
un objectif tres souvent mis en avant par les clients. 

L’optimisation fiscale est un moyen et non une fin, c’est parfois un outil, 
un levier de developpement patrimonial attrayant. 

Toutefois il est des cas oil la fiscalite pese si lourdement qu’elle peut ruiner 
une strategie de constitution et de perennisation du patrimoine. Ceci 
concerne les cas ou, de par l’importance des actifs, le cumul des impots 
sur le revenu, sur le capital et sur les mutations peut rendre la pression 
fiscale intolerable. Dans cette situation, l’optimisation fiscale, sans etre 
l’objectif unique, devient une composante essentielle de la strategie patri- 
moniale a mettre en place parce qu’elle devient un enjeu majeur. En effet, 
il est derisoire de mettre en place une strategie de placements sans se pre- 
occuper des effets de la fiscalite qui, dans certains cas, sont susceptibles 
d’amputer le patrimoine de 50 a 60 %. 

1) Une bonne question : combien coutent reellement 100 €? 

Le cout d’un objet, d’un investissement, d’une charge ne doit pas 
uniquement s’evaluer par son prix nominal. Aller au-dela des apparences 
permet d’apporter de la valeur ajoutee dans l’activite de conseil patri- 
monial. Pour cela, il faut prendre en compte le cout fiscal de la ressource 
utilisee pour financer une operation. 

Par exemple : le cout d’un objet, dont l’etiquette est de 100, n’est pas le 
meme si cet objet est paye au moyen d’un gain au Loto ou d’un revenu 
foncier fortement fiscalise. 

Il faut toujours determiner l’origine des fonds utilises afin de mesurer le 
poids de la fiscalite subie. Cela permet d’opter en connaissance de cause 
pour des strategies patrimoniales plus judicieuses que d’autres. 

Par exemple : dans le cadre d’un investissement locatif immobilier, mieux 
vaut opter pour un schema qui permet d’alleger le plus possible les besoins 
d’apports en tresorerie au cours de l’investissement car souvent ces 
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apports sont issus de revenus ayant subi une fiscalite lourde (salaires). 
Quitte a payer, au moment de la cession, un supplement de fiscalite avec 
des ressources fiscalement moins onereuses (plus value immobiliere sur 
une assiette faiblement imposee par exemple). 

Autre exemple : des parents donnent a leurs enfants une partie des SICAV 
monetaires qu’ils detiennent et sur lesquelles ils constatent une plus-value 
imposable tres importante. Si les parents prennent en charge les droits de 
donation, ils devront assurer ce paiement avec des ressources issues dune 
cession de SICAV supplementaires generant un impot de plus-value. Si le 
taux moyen des droits de donation est inferieur au cout de l’impot de 
plus value, il est peut etre preferable de donner plus de SICAV aux enfants 
afin qu’il puissent payer eux-memes les droits de donation. 

Autre exemple : il peut etre avantageux de generer des ressources pour 
assurer le train de vie grace a des avances bancaires dont le cout (interets 
demandes par la banque) peut s’averer tres inferieur au cout fiscal des 
retraits sur des placements capitalises (impot sur le revenu plus incidence 
d’un eventuel deplafonnement de 1’ISF). 

L’optimisation fiscale ne consiste pas uniquement a rechercher des 
economies d’ impot mais egalement a utiliser, quand cela est possible, les 
ressources les moins chargees en fiscalite. 

2) Un tableau pour aide-memoire 

Pour aider dans cette analyse et afin que 1’interlocuteur perqoive les 
enjeux lies a sa situation presente ou future, il est utile d’avoir toujours a 
disposition un tableau des differentes pressions fiscales subies selon la 
nature des revenus et du patrimoine. 

Les taux d’imposition sont souvent modifies, mais il parait utile de presen- 
ter un exemple qui devra etre mis a jour en fonction de l’actualite fiscale : 


Tableau des pressions fiscales nettes subies par un contribuable 

(tableau a mettre a jour periodiquement) 

Revenus fonciers (voir detail du calcul ci-dessous) 

52 % 

Plus-values immobilieres du particulier 

30 % 

Revenus de salaire (non compris les charges sociales) 

40 % 

Dividendes (voir detail du calcul ci-dessous) 

35 % 

Impot sur les societes au taux plein 

33,33 % 

Impot sur les plus-values de cession de participations 
(regime de I'IS) 

0 % 
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Retraits sur enveloppe de capitalisation (taux moyen pour 
des retraits annuels etales sur une periode de 30 ans) 

7 % a 10 % selon 
le rendement 
de I'epargne 

Droits de donation et de succession (selon I'age du donateur 
et le montant donne) - taux moyen = cout des droits par 
rapport au montant transmis 

0 % a 60 % 

ISF - Impot annuel de solidarity sur la fortune 

Jusqu'a 1,80 % 
du patrimoine 
net imposable 

IR + ISF + taxes sociales par rapport aux revenus fiscaux 
(regime du plafonnement) 

85 % 

IR + ISF + charges foncieres de la residence principale 
+ prelevements sociaux par rapport aux revenus fiscaux 
(regime du bouclier fiscal) 

50 % 


II est judicieux de construire une serie de tableaux afin de pre-determiner 
le poids des consequences fiscales ou financieres au plan patrimonial 
(voir exemples de tableaux en annexe). 

Ceci permettra d’ avoir toujours en memoire les grands enjeux 
patrimoniaux qui se posent habituellement aux clients selon le niveau de 
leurs revenus et de leur fortune. 


Exemple de calcul pour les revenus fonciers 
soumis a la plus haute tranche d'imposition 

(tableau a mettre a jour periodiquement) 

Revenus fonciers imposables 

100 

Tranche marginale d'imposition 

40 % 

Impot a payer 

(40) 

Taxes sociales (7,5 % + 0,50 % + 2 % + 0,30 %) + 1,10 % 

(12,10) 

Total des charges fiscales 

(52,10) 

Nota : une partie de la CSG est deductible des revenus de I'annee n+1 

Benefices AVANT impot sur les societes 

150 

Impot sur les societes 

(50) 

Dividendes distribues a I'associe 

100 

Base taxable (abattement de 40 %) 

60 

Impots sur le revenu a la TMI de 40 % 

(24) 

Taxes sociales (7,5 % + 0,50 % + 2 % + 0,30 %) + 1,10 % 

(12,10) 

Total des charges fiscales 

(36,10) 

Nota : une partie de la CSG est deductible des revenus de I'annee n+1 
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Un sujet neglige : 
le patrimoine de la vieillesse 

Des l’age de 60 ans, dans une idee prospective, il est necessaire de s’inter- 
roger sur la structure ideale de son patrimoine et de sa composition au 
moment de la vieillesse. La notion de « temps de la vieillesse » est subjec- 
tive. Dans le domaine de la gestion de son patrimoine, c’est le temps ou 
la baisse des capacites intellectuelles (voire physiques) rend difficile, voire 
impossible, la bonne gestion d’un patrimoine. On concevra qu’en previ- 
sion de ces problemes, il sera judicieux d’adopter une strategic visant a 
modifier la structure et la nature de son patrimoine afin de le rendre plus 
simple a gerer. 

Par exemple : un patrimoine immobilier locatif peut etre facile a 
gerer par un homme de 60 ans. Mais quand cet homme aura 75 ans, 
aura-t-il toujours les facultes intellectuelles necessaires? Conservera-t-il 
meme de l’interet pour gerer? En cas de disparition du conjoint concerne 
par cette gestion, le conjoint survivant saura-t-il administrer cet immo- 
bilier ? 

Sauf dans le cas de families tres fortunees dont le patrimoine est souvent 
administre par des professionnels au niveau du groupe familial, le fait 
que tout ou partie du patrimoine soit pris en charge par des gerants 
professionnels n’est pas toujours une solution a ce probleme. 

Aussi est-il preferable d’envisager au bon moment une strategic pour 
simplifier le patrimoine : pas ou peu d’immobilier, un nombre limite de 
comptes et de produits bancaires ou d’assurance-vie. Souvent cette stra- 
tegic peut tout a fait s’harmoniser avec une strategic de transmission du 
patrimoine. 

Au-dela de 75 ans, le patrimoine ideal serait le suivant : 

- un seul compte en banque commun aux epoux (ceux-ci ayant adopte 
opportunement un regime matrimonial communautaire) ; 

- peu de produits de depot bancaire et regroupes dans le meme etablis- 
sement ; 

- un contrat d’assurance-vie commun ou au nom de chacun des epoux; 

- a titre de diversification, 1’ immobilier devrait etre detenu sous forme 
d ’unites de comptes au sein du contrat d’assurance-vie ; 

- aucune participation dans des societes non cotees ; 

- une residence principale voire une residence secondaire. 
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Au plan de l’activite commerciale du conseiller, cet objectif lui apporte 
des arguments forts pour inciter les clients a constituer et/ou regrouper 
des avoirs chez son propre etablissement. 

Un nombre de plus en plus eleve de personnes agees ne peuvent plus 
gerer elles-memes leur affaires d’argent et de patrimoine. On remarque 
que les enfants, pour des raisons diverses (eloignement, manque d’interet 
ou de competence, crainte de conflit avec la fratrie), n’aident pas leurs 
parents dans ce domaine. Les demandes de mise en curatelle sont de plus 
en plus frequentes. Le fait de simplifier la structure du patrimoine est de 
nature a limiter ce type de probleme. Cette simplification permettra ega- 
lement de faciliter les operations successorales. 


7. Les appetences et les rejets 


Pendant la decouverte de la situation et des objectifs, il est indispensable 
de tester aupres de son interlocuteur les voies vers lesquelles seront diri- 
gees les suggestions. L’entretien patrimonial est l’occasion parfaite de pra- 
tiquer cet exercice. 

En effet, on ne doit apporter que des solutions acceptables par le client. Il 
serait contre-productif d’emettre des propositions qui se heurteraient a 
des refus. 

Les solutions suggerees comportent des schemas juridiques et fiscaux et 
des « produits patrimoniaux ». Afin d’eviter les impairs, il est utile de 
reflechir sur les raisons qui font qu’un client s’oppose a certaines options. 

L'incomprehension 

Pour etre acceptee, une solution doit etre comprise par le client. « Ce qui 
se congoit bien s’enonce clairement ». Le conseiller doit parfaitement mai- 
triser les schemas et les produits qu’il est susceptible de proposer. Il doit 
etre dote d’un grand talent didactique. A Loral d’examen du Mastere de 
Gestion de Patrimoine, tres peu de candidats sont capables de convaincre 
le jury en quelques phrases des avantages du pret a remboursement in 
fine du capital. Mais L interlocuteur peut aussi ne pas comprendre un 
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schema du fait de son faible niveau de connaissances de certains meca- 
nismes financiers ou economiques. Un client qui ne comprend pas les 
propositions ne l’avouera pas toujours, dans le doute il s’abstiendra. C’est 
la raison pour laquelle un conseiller doit etre didactique et s’adapter au 
niveau de son client. 

Une bonne maniere d’expliquer et de convaincre est d’etablir par simula- 
tion les chiffrages comparatifs des options suggerees. C’est un exercice 
qui aide le client a mesurer et a comprendre les avantages des solutions 
proposees. 


L'aversion au risque et a la contrainte 

Un client refusera un schema ou un produit parce que, dans sa pensee, il 
y associera un risque ou une contrainte inacceptable : 

- risque de dissension familiale : une donation partage comprenant des 
lots inegaux; 

- risque de contentieux juridique ou fiscal : l’investissement en immobi- 
lier locatif; 

- risque de perte en capital ou en rendement : placements boursiers ; 

- risque de subir la volatilite : placements boursiers ; 

- risque de non liquidite : investissement en actions de societes non 
cotees, en actifs immobiliers ; 

- contrainte liee aux formalites, a la gestion : operation de loueur en 
meuble professionnel ; 

- manque de liberte ou de souplesse lie aux contreparties d’un avan- 
tage : benefice d’une disposition fiscale de type investissement immobi- 
lier SCELIER. 

Peu d’operations patrimoniales sont exemptes totalement de risques ou 
de contraintes. Cela peut correspondre a un risque negligeable - les fonds 
deposes sur un compte bancaire peuvent etre perdus en cas de depot de 
bilan de la banque - ou bien etre sujet a un risque eleve - placer des 
fonds importants sur une seule valeur boursiere. Il en est de meme pour 
les schemas juridiques et fiscaux. 

Le role du conseiller n’est pas de faire prendre des risques affirmes a son 
client. Mais certains peuvent etre retifs a un risque ou une contrainte 
consideree comme acceptable par un autre client. 

A l’experience on verifie que cette notion est egalement selective selon la 
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nature du risque en question. Tel client preferera la securite a l’espoir de 
gain (un 3 % garanti plutot qu’un 10 % aleatoire). Alors que le meme 
acceptera de prendre un risque dans le domaine fiscal par exemple. 
Souvent l’aversion du client se traduira par un rejet dune classe d’actifs 
en particulier (immobilier, valeur boursiere...). 11 est de la responsabilite 
du Conseiller patrimonial de detecter les vraies raisons de ces reticences 
et d’apporter des solutions alternatives acceptables. 

Par exemple : si le client ne veut pas effectuer un investissement immobi- 
lier locatif, il est peut-etre possible de lui offrir une solution resolvant les 
problemes de gestion, si c’est ce probleme qui est la veritable raison de 
son opposition. 


8. Le profit de risque 


Pour etablir le degre de risque acceptable par l’investisseur, il sera 
necessaire de s’appuyer sur certains indices a relever dans la phase de 
decouverte. 

- age - nature et echeance des projets ; 

- importance et structure du patrimoine existant ; 

- nature et historique des investissements passes ; 

- niveau d’endettement; 

- niveau et stabilite des revenus et de la capacite d’epargne ; 

- duree probable des placements ; 

- degre de culture financiere et economique. 

Il faudra egalement poser des questions specifiques : 

- quel degre de volatilite l’investisseur est-il pret a accepter; 

- quelles sont ses experiences passees en matiere d’investissements bour- 
siers ou immobilier par exemple. 

L’exercice peut aller plus loin. Beaucoup de gestionnaires de portefeuilles 
de valeurs mobilieres font subir un veritable test a leurs clients afin de 
determiner avec le plus de precision possible leurs reactions face a diffe- 
rents scenarios devolution des placements boursiers. 

Par exemple : « votre portefeuille titres a augmente (ou baisse) de 25 %, 
que decidez-vous ? ». 
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9. La fin de I'entretien de decouverte 

A • Ouvrir des voies a explorer 

Les elements de la decouverte etant collectes, c’est le moment de passer a 
la phase d’analyse. 

En pratique dans les cas relativement simples, il est possible d’effectuer une 
analyse et un diagnostic complet en temps reel a Tissue du premier entre- 
tien de decouverte. Dans les situations patrimoniales plus complexes, cette 
analyse s’effectuera en base arriere dans un deuxieme temps. 

Mais quelle que soit la complexite du sujet, a Tissue du premier entretien, 
il faut effectuer une analyse et un premier diagnostic immediat. 

C’est ce diagnostic, meme succinct, meme incomplet, qui va permettre 
de valider des directions, ouvrir des voies et sonder le client sur des solu- 
tions acceptables par lui. 

Cela demande une certaine habitude. A Texperience, Texercice n’est pas 
si difficile si on a precede correctement a la decouverte de la situation et 
des objectifs. Les grands enjeux patrimoniaux et leurs solutions ne sont 
pas si nombreux. Cet ouvrage doit aider a les apprehender dans leur 
ensemble et a les relier entre eux de faqon quasi-automatique. Il faut 
s’elever au-dessus de la masse d’informations recueillie pour prendre 
du champ et reperer une (ou deux) problematique essentielle sur laquelle 
travailler. 

C’est Texperience qui aidera a aller a Tessentiel et, par exemple, permettra 
de dire au client : 

« Je vous ai bien ecoutes, votre problematique c’est..., Tenjeux c’est... Pour 
y repondre il faut envisager ces solutions ». 

A l’issu du questionnement de decouverte, il n’est pas acceptable de 
refermer son cahier et de dire au client que son cas sera etudie plus tard. 
L’interlocuteur attend un premier avis. C’est la contrepartie a la confiance 
attendue de sa part. L’interlocuteur, qui a accepte de jouer le jeu de la 
decouverte, serait frustre si Tentretien tournait court. 

De plus, il faut eviter de revenir vers lui avec une solution ne repondant 
pas parfaitement a sa problematique ou bien inacceptable pour des raisons 
qui n’auraient pas ete detectees. 
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B • La conclusion du premier entretien 

Ne pas oublier que l’approche globale est un acte commercial. II est de la 
plus haute importance de conserver une ambiance positive a la fin du 
rendez-vous. Ne jamais quitter son client sans : 

- le remercier chaleureusement : 

• Je vous remercie du temps que vous avez bien voulu m’accorder. 

• Je vous remercie de votre confiance. 

- le feliciter et le rassurer : 

• Vous avez construit un beau patrimoine. 

• Vous avez raison de ceder votre entreprise. 

• Vos objectifs sont tout a fait realisables. 

- verifier que l’entretien a repondu aux premieres attentes de l’inter- 
locuteur : 

• Est-ce que l’entretien, tel qu’il s’est deroule, vous a satisfait? 

• Voyez-vous d’autres sujets que vous souhaitez aborder? 

- tendre la perche au client pour qu’il s’exprime positivement : 

• Pensez-vous qu’on a bien travaille ensemble ? 

• Pensez-vous que nous avons suivi la bonne methode pour trouver les 
solutions adaptees a votre cas ? 

- ouvrir sur de nouvelles opportunites de developpement commercial : 

• Pensez-vous qu’une personne de votre entourage (ou de votre famille) 
puisse etre interessee par un entretien de ce type ? 

- exprimer de faqon concrete comment les choses vont se derouler : 

• J’ai les elements pour rediger votre etude. Je vous adresserai tel docu- 
ment (ou telle etude) avant telle date (indiquer les points essentiels 
abordes au cours de l’entretien). Ensuite nous pourrions nous rencontrer. 
Je vous propose telle date. 

La decouverte globale etant realisee, une deuxieme phase, tout aussi 
importante, est a mener a bien : la phase d’analyse et de diagnostic. 

Document de decouverte 

Voici un exemple de document pour faciliter l’entretien de decouverte. 
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• Recto du triptyque : 


A - Budget en k€ : 


Rubriques 

Montants en 

tresorerie et 

imposables 

Situation 

actuelle et 

situations 

previsionnelles 

Capacite d'eparqne 1 


Commentaires sur les 
budgets : 


B - Commentaires et 
informations 
complementaires : 


C - Entretien patrimonial 

Nom du client : 
Reference bancaires : 
Recommande par : 

Date de la consultation : 
Date prevue de remise 
de I'etude : 

Nom du conseiller : 

Observations et 
synthese : 


• Verso du triptyque : 


D - Situation familiale 

Identite 

Situation de famille 
Enfants 

Regime matrimonial 
Donation/testa ment 

E - Situation professionnelle 


F - Patrimoine financier 

Depots et produits 
bancaire 

Valeurs mobilieres 
et assimilees. 
Assurance-vie 
et epargne salariale 
Produits de prevoyance 


G - Patrimoine immobilier 

D'usage 
De rapport 

H - Patrimoine professionnel 
I - Endettement 
J - Elements hors bilan 
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A partir des nombreuses informations relevees au cours de la phase de 
decouverte le conseiller patrimonial va pouvoir proceder a une analyse 
afin de poser son propre diagnostic. 

Decouverte, analyse et diagnostic representent une vraie et importante 
plus-value. La faiblesse d’un element met en cause la qualite de l’en- 
semble. 

Plus la decouverte aura ete precise et complete, plus l’analyse et le dia- 
gnostic seront pertinents et plus les suggestions seront riches et adaptees. 


1. Les points a analyser 


II s’agit de faire le tri a travers la masse d’informations recueillies et d’en 
extraire les points les plus importants. 

Chaque point doit etre traite comme un indice apte a faire progresser 
vers la decouverte des problematiques et de leur resolution. 

Selon les situations, certains indices seront plus importants que d’autres. 
Certains elements seront parfois difficiles a analyser. C’est l’experience 
qui donnera la clairvoyance au cours de cette etape. 

Classes par rubrique, void, en general, les elements importants sur 
lesquels doit s’appuyer l’analyse : 
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Situation personnelle et familiale 

- Une difference d’age significative entre les epoux 

- L’etat de concubinage 

- La presence d’enfants de plusieurs fits 

- Une difference d’age importante entre enfants 

- Des enfants en age scolaire ou etudiants 

- Des enfants adultes dont la formation ou l’activite peut laisser sup- 
poser une continuite d’activite parents-enfants 

- La nature et les dispositions du regime matrimonial 

- Les dispositions testamentaires ou des donations 

- Une eventuelle donation entre epoux 

- L’absence d’enfant, la presence descendants 

- Une modification previsible de ces elements 

- L’etat de « l’ambiance relationnelle » dans la famille 

Situation professionnelle 

- Le niveau d’etude, le cursus professionnel 

- Le degre de solidite de la position professionnelle 

- Le statut fiscal et social (salarie, profession liberale, TNS...) 

- La nature de l’activite (financiere, commerciale, administrative, tech- 
nique, scientifique...) 

- Le detail de la carriere passee (reconstitution de carriere) 

- Le nombre d’annees avant la cessation d’activite 

- Une modification previsible de ces elements 

Situation patrimoniale 

- Le niveau de valeur du patrimoine 

- La politique patrimoniale suivie anterieurement 

- Les elements hors bilan (caution, assurance-deces, droit a retraite) 

- Le degre d’endettement, le detail des credits et des garanties liees 

- La repartition du patrimoine entre les conjoints et 1’ importance du 
differentiel de montant entre eux 
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- L’existence de patrimoine chez les enfants et eventuellement chez les 
ascendants 

- La nature des elements composant ce patrimoine 

- La structure de ce patrimoine en terme de classes d’actifs, de degre de 
risque 

- L’ importance des revenus et des charges ventilees actif par actif 

- L’importance du poids de la fiscalite lie specifiquement a certains 
elements du patrimoine 

- Pour ce qui concerne les societes detenant des actifs patrimoniaux ou 
professionnels, il sera utile de faire porter l’analyse sur les points suivants : 

• architecture de la detention (organigramme) ; 

• architecture des revenus issus de ce patrimoine ; 

• l’endettement ; 

• le niveau des profits, des cash-flow et le detail des circuits de remon- 
tee de ces flux. 

Situation budgetaire 

- Le differentiel de revenus entre les conjoints 

- L’existence de revenus propres aux enfants 

- La diversite et la nature des revenus (professionnels, patrimoniaux...) 
et des charges 

- L’ importance du poids de la fiscalite, des charges de remboursement 
d’emprunt, de la capacite d’epargne 

- Les plus ou moins-values latentes 

- Les deficits fiscaux reportables 

Les object its 

- Les veritables huts poursuivis par les objectifs exprimes par le client 

- Les delais, les valeurs et budgets annonces 

- Les probabilites de realisation de ces objectifs 

- L’adequation des objectifs (selon la situation, les moyens financiers...) 

- La detection des preoccupations 

- Les preferences, les appetences, les aversions et leurs raisons 
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2. L'analyse proprement dite 


Pour conforter l’analyse, il ne faut pas s’arreter aux donnees brutes. 11 est 
necessaire de pratiquer un certain nombre de calculs et de liaisons a 
partir des elements selectionnes. 

Par exemple : il ne suffit pas seulement de constater que le client paie 
26000 € d’impots sur le revenu. Il faut etablir des ratios afin de pouvoir 
juger de 1’ importance relative de ce montant. 

Si le client paie 26000 € d’impots, cela le situe fiscalement dans la 
tranche marginale d’imposition la plus elevee et represente un taux 
moyen de pression fiscale de l’ordre de 25 %. 

Ce n’est pas le montant en valeur absolue de l’impot qui va autoriser a 
affirmer que le client est fortement impose, c’est le fait que les impots 
representent 25 % de ses revenus et atteignent la TMI la plus elevee. 

Il faut egalement integrer dans l’analyse les consequences fiscales ou 
financiers d’evenements recents ou qui vont avoir lieu. Par exemple : 

- cession ou acquisition d’un bien ; 

- benefice d’un heritage; 

- fin du remboursement d’un pret important; 

- cessation d’activite ; 

- mariage, divorce, deces ; 

- etc. 


Calculs d'analyse concernant 
la fiscalite des revenus 

Le calcul de la Tranche Marginale d’imposition atteinte par le niveau 
global des revenus et le calcul du taux moyen d’imposition (Impots sur 
revenus globaux/100) permettront de juger si le niveau d’imposition est 
eleve ou non. 

Cette information globale ne suffit pas. Il faut parfois analyser plus fine- 
ment les revenus en raisonnant en poids d’impot marginal. Cette analyse 
complementaire est opportune quand le client dispose de plusieurs 
sources de revenus. Par exemple des revenus salariaux et des revenus 
fonciers significatifs. 
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Par exemple : 

Voici, presente en tableau, l’analyse de la situation fiscale dune personne 
qui a deux sources de revenus (en K€) : 


Revenus 

en 

tresorerie 

Imposable 

Impots 

prelevements 

sociaux 

Taux moyen 
d'imposition 

Net 

tresorerie 

Salaires 

150 

157 

34 

23 % 

116 

Revenus 

fonciers 

100 

100 

52 

52 % 

48 

Total 

250 

257 

86 

34 % 

164 


Suite a cet exercice, deux points peuvent etre degages : 

- en calculant isolement le poids marginal de l’impot genere par les 
revenus fonciers on constate que ces revenus sont fortement imposes. 
Cette analyse permet d’enrichir le futur diagnostic qui pointera le fait 
qu’optimiser cette part de revenu est un enjeu important; 

- dans cet exemple, l’analyse de la seule troisieme ligne ne peut pas 
permettre une analyse pertinente. Si on s’arrete au taux moyen global 
de pression fiscale, on passe a cote dune opportunity d’enrichir le 
diagnostic. 


Calculs d'analyse concernant 
la fiscalite du patrimoine 

La fiscalite du patrimoine se compose de 1’ISF et des droits de mutations 
(succession, donation, cession ou apports). 

Bien qu’on classe habituellement la fiscalite des plus-values dans la cate- 
gorie des revenus exceptionnels, pour l’analyse, il est bon de tenir compte 
de 1’ incidence des plus-values dans la rubrique patrimoine. Ces calculs 
permettent d’analyser les potentialites et les consequences de la restruc- 
turation du patrimoine. 

- Au plan de 1’ISF l’analyse doit porter sur cinq elements : 

• l’analyse des biens qui entrent dans l’assiette taxable de 1’ISF et 
revolution previsible de la situation ; 

• le taux marginal d’imposition de 1’ISF et le taux moyen (ISF sur 
patrimoine taxable/100) ; 

• le niveau actuel et futur des revenus au sens fiscal ; 
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• la situation ISF des enfants s’ils sont detaches du foyer fiscal ou 
majeurs ; 

• 1’interet et la possibilite d’engager une strategic de plafonnement de 
1’ISF et l’opportunite de beneficier des effets du bouclier fiscal. 

- Au plan de la fiscalite des transmissions l’analyse abordera les points 
suivants : 

• le cout de la transmission par succession et par donation des biens ; 

• la possibilite ou non de scinder les elements d’actifs en lots distincts 
et independants ; 

• 1’ importance des revenus generes eventuellement pas les biens et la 
stabilite de ces revenus dans le temps. 

- Au plan des charges fiscales liees a d’eventuelles mutations : 

• calcul de la plus-value taxable en cas de cession ou d’apport des 
biens ; 

• chiffrage des droits de mutation en cas de cession ou d’apport dans 
un cadre intra-familial. 

Calculs d'analyse concernant 
les equilibres budgetaires 

Dans la phase de decouverte, le travail d’investigation sur les elements 
budgetaires offre une somme tres importante de connaissances sur le 
profil et le mode de fonctionnement patrimonial du client et des membres 
de sa famille. 

Au plan patrimonial, le travail d’analyse sur les budgets est une source de 
diagnostic extremement riche d’enseignements. De maniere generale, 
faire parler les budgets c’est detecter et chiffrer les eventuels risques de 
deficits selon differents scenarios. Chiffrer ces deficits va permettre 
d’evaluer les enjeux et d’apporter des solutions chiffrees et coherentes. 

Se contenter de dire a son client : « en cas de votre deces, votre epouse 
subira un deficit budgetaire », sans apporter d’autres precisions, ne peut 
deboucher sur une solution construite et done n’apporte aucune valeur 
ajoutee. 
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A • Le budget actuel 

II faut etablir les grandes masses du budget qui est d’actualite au jour de 
l’etude patrimoniale en tenant compte devolutions prevues a court ou 
moyen terme de fagon certaine (modification en valeur de certains postes 
du budget - par exemple : augmentation de revenus significative, pension 
a verser a des parents...). 


Charges 

Ressources 

Impots sur les revenus 

Revenus professionnels 

ISF 

Revenus du patrimoine immobilier 

Impots fonciers 

Revenus du patrimoine financier 

Remboursement de pret 

Revenus exceptionnels 

Loyers 

Pensions, retraites et rentes 

Charges immobilieres 

Possibility de retraits de comptes cou- 
rants ou sur structure de capitalisation. 

Pension a payer 


Train de vie 


Excedents ou deficits budgetaires 


L’analyse doit porter sur les points suivants : 

- structure des revenus : 

• equilibre des revenus entre epoux, 

• nature des revenus, 

• regularite et perennite des revenus. A relier avec la nature de l’acti- 
vite professionnelle ou la nature du bien patrimonial generant ce revenu ; 

- fiscalite (voir plus haut l’analyse fine touchant les revenus) ; 

- charges de remboursement d’emprunt(s) : 

• objet des emprunts, 

• modalites des credits (taux - mode de remboursement, duree, mon- 
tants des echeances, conditions de remboursement par anticipation...), 

• incidences de l’endettement en fiscalite et en tresorerie ; 

- loyers : 

• objet des loyers payes, 

• montant; 

- charges immobilieres : 

• a relier aux biens concernes, 

• montant, importance relative ; 
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- pensions a payer : 

• objet - montant - duree ; 

- capacite d’epargne : 

• montant (tenir compte des charges de remboursement de credit qui 
represented une capacite d’epargne utilisee), 

• degre de stabilite dans le temps, 

• a relier avec la solidite des sources de revenus. 

A partir du budget de base, divers scenarios budgetaires seront a analyser 
en fonction d’evenements previsibles ou inopines : 

- en cas de deces d’un ou des deux conjoints ; 

- en cas de cessation d’activite; 

- en cas d’etudes superieures des enfants ; 

- selon tout autre eventualite specifique liee au devenir du client (expa- 
triation ou impatriation, divorce, augmentation brutale du montant de 

l’ISF...). 

B • Le budget en cas de deces d'un des conjoints 

En cas de deces d’un conjoint, il faudra determiner le cout de la devolu- 
tion successorale et la nouvelle repartition du patrimoine en fonction du 
regime matrimonial et des dispositions entre epoux ou d’ordre testamen- 
taire. 

Il y a lieu egalement d’etudier et de calculer les incidences d’eventuels 
contrats d’assurance-vie ou deces souscrits sur la tete du defunt ou de la 
defunte. Ensuite mesurer les consequences du deces au plan des sources 
des revenus, des charges d’emprunt et d’autres charges telles que les 
impots et les pensions a verser. 

La disparition d’un des conjoints va avoir pour effet de diminuer le poste 
« train de vie ». Mais il n’est pas logique de le diminuer strictement au 
prorata du nombre de membres de la famille dans la mesure ou ce poste 
comporte certaines charges dont le montant n’est pas proportionnel au 
nombre de personnes composant le foyer familial. Selon le nombre 
d’enfants a charge, on peut considerer que le deces d’un conjoint dimi- 
nuera le montant du train de vie de 20 a 30 %. 
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C • Le budget en cas de cessation 
d'activite professionnelle 

II s’agit de simuler des budgets pour prevoir les consequences financieres 
des evenements suivants : 

- perte d’emploi ; 

- invalidite temporaire empechant l’activite professionnelle; 

- cessation d’activite due au depart a la retraite. 

D • Le budget en cas d'etudes superieures 
des enfants 

Ces charges peuvent s’averer importantes et il faut en tenir compte dans le 
cadre dune planification d’epargne sur le long terme. On s’aperqoit sou- 
vent que la capacite d’epargne annuelle, existant au moment ou les 
enfants sont jeunes, est absorbee par les surcouts engendres par les etudes 
superieures. 

E • Budget et rente viagere 

Le recours a la rente viagere est un moyen de compenser un desequilibre 
budgetaire. Au moment ou se pose ce probleme, il est possible de convertir 
instantanement un capital existant en rente viagere. 

Parfois, le client patrimonial peut etre amene a prevoir longtemps a 
l’avance la constitution d’une epargne dont la sortie est prevue obligatoi- 
rement en rente viagere. Bien souvent, ce type d’operation presente des 
avantages fiscaux « a l’entree » (des reductions fiscales au moment des 
versements d’epargne sur des produits de type PERP, PREFON, Loi 
Madelin par exemple). 

En tout etat de cause, il est utile de s’interroger sur l’utilite de creer une 
rente viagere qui a pour avantage d’assurer un revenu pendant toute la 
vie du beneficiaire, mais qui a 1’inconvenient d’aliener le capital au profit 
d’une compagnie d’assurance. 

La reponse pourrait etre la suivante : tous les besoins du train de vie 
consideres comme essentiels doivent etre assures par des revenus viagers. 
En cas d’insuffisance du montant de retraite, une rente viagere comple- 
mentaire est une solution judicieuse. Pour les autres besoins de train de 
vie, il est possible de compter sur des revenus issus de capitaux restant la 
propriete de l’interesse. 
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Exemple : au moment de la retraite de Monsieur X, il faut prevoir un 
complement de revenus annuels de 30 k€. 

Quel montant en capital est necessaire pour procurer ce complement de 
revenu jusqu’au deces de Monsieur X? 

Raisonnement : 

Ce complement peut etre issu de la decapitalisation d’un placement (en 
assurance-vie par exemple). Il suffit de savoir pendant combien d’annees 
il faudra servir ce complement de revenus et a quel taux sera place le 
capital initial ? 

Si l’esperance de vie de Monsieur X est de 40 ans au moment oil il a 
besoin de ce complement de revenus et si le rendement du placement est 
de 2 % apres incidence de la depreciation monetaire (le placement rap- 
porte 4 % quand 1’ inflation est a 2 % et 10 % quand 1’ inflation est a 
8 %), le montant du capital initial necessaire est de 820 k€. 

Nota : raisonner en remuneration corrigee de l’inflation permet de pre- 
voir la revalorisation des retraits en tenant compte dune eventuelle depre- 
ciation monetaire. 

Calculs d'analyse concernant 
le patrimoine 

L’analyse du patrimoine doit porter sur les elements suivants : 

A • Repartition du patrimoine entre les proprietaires 

Le tableau de synthese des patrimoines devra determiner avec exactitude 
qui est reellement proprietaire des biens : 

- Madame, Monsieur ou la communaute ou 1’ indivision ; 

- les enfants ; 

- les ascendants ; 

- une structure interposee (Societe Civile par exemple) ; 

Et quels droits chaque personne physique possede sur cette structure : 

- pleine propriete ; 

- usufruit (viager ou temporaire) ou nue propriete ; 

- droit d’usage ; 

- quasi usufruit. 
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B • Repartition du patrimoine selon sa nature 
et ses caracteristiques 

L’analyse critique devra porter sur la structure du patrimoine selon diffe- 
rentes approches : 

- nature des classes d’actifs : 

• immobilier (d’usage ou de rapport), 

• mobilier : 

- financier, 

- meubles/oeuvres dart, 

- depots bancaires/disponibilites, 

- brevets, fonds de commerce et biens assimiles; 

- ventilation entre patrimoine professionnel ou prive ; 

- degre d’exposition aux risques : 

• risque de depreciation ou de volatilite des valorisations ; 

• risque de liquidite ; 

• risque de fluctuation des revenus ; 

- espoir de plus-value ; 

- degres de mobilite des actifs ; 

- cessibilite ou transmissibilite aisee ou difficile ; 

- degres d’exposition a la fiscalite ; 

- caracteristiques fiscales de certains elements (assurance-vie, biens 
immobiliers ayant un statut fiscal particulier...) ; 

- rentabilite nette apres les charges liees (impot et autres charges) ; 

- difficulte de gestion de ces elements de patrimoine ; 

- degre d’utilite de certains actifs ; 

- evaluation de la part d’affectivite dans la detention de certains actifs. 

L'analyse des objectifs 

Apres avoir ecoute les objectifs et perqu les preoccupations du client, il 
reste a proceder a leur analyse critique en prenant en compte la situation 
du client. 
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A • L'objectif est-il pertinent? 

Un objectif exprime n’est pas obligatoirement un objectif pertinent. 

Par exemple : la donation d’un actif patrimonial de rapport pourrait etre 
remplacee plus judicieusement par la cession de ce bien. 

A contrario, certains objectifs qui concernent vraiment le client peuvent 
lui echapper. Par exemple : l’interet de modifier son regime matrimonial 
pour ameliorer la securite financiere du conjoint... 

Dans ces exemples, le diagnostic a valeur ajoutee est possible parce que 
les besoins budgetaires selon differents scenarios probables ont ete chif- 
fres dans la phase de l’analyse... 

B • L'objectif est-il realiste? 

La mission du conseiller patrimonial est de conserver un jugement 
critique sur les besoins exprimes par son client. 

Chiffrer, planifier, simuler des projets sont les moyens de determiner si 
l’objectif exprime par l’interlocuteur est realisable selon des hypotheses 
realistes. 

Certains etablissent des projets sur des bases erronees. Cela se rencontre 
souvent dans le domaine des hypotheses de taux de rendement annuels 
des actifs patrimoniaux. II faut savoir qu’un rendement annuel moyen de 
1,50 % a 3 % (hors effet de la depreciation monetaire) est une tres bonne 
performance sur le long terme. Certains clients ont parfois tendance a 
s’illusionner. Faire admettre a ses interlocuteurs les realites economiques 
et financieres c’est faire la preuve de son professionnalisme. 

C • L'objectif est-il raisonnable? 

La realisation d’un objectif peut mobiliser des moyens disproportionnes 
par rapport au potentiel patrimonial du client (endettement trap lourd, 
donation aux enfants inopportune...). L’objectif peut egalement avoir 
pour effet de desequilibrer la structure d’un patrimoine. L’analyse 
patrimoniale doit attirer l’attention du client sur ces aspects. 
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3. Le diagnostic 


Le diagnostic exprime les points suivants : 

- proceder a la synthese de l’analyse critique ; 

- expliquer pourquoi certains objectifs ne sont pas opportuns ; 

- exprimer et hierarchiser les objectifs valides ; 

- pointer les grand enjeux. 

II s’agit dune synthese argumentee qui puise ses justifications dans le 
corps meme de 1’analyse. 

En d’autres termes, c’est la validation ou non des objectifs du client grace 
a la valeur ajoutee apportee en amont dans l’activite de decouverte et 
d’analyse. C’est la raison pour laquelle la redaction de ce diagnostic doit 
etre particulierement soignee au plan de la concision et de la clarte des 
idees exprimees. 

Une etude devrait pouvoir etre comprise par le client uniquement en se 
referant au diagnostic et a la synthese des preconisations. 

Void des exemples de formulation : 

A • Etablir les enjeux 

- La cession de votre outil de travail va generer des actifs prives impor- 
tants qui deviendront taxables a l’ISF. 

L’ENJEU : optimiser votre situation au plan de l’ISF. 

- Apres la cession de votre entreprise, la nature et la consistance de vos 
ressources seront sensiblement modifiees. 

L’ENJEU : reconstituer vos revenus dans les meilleures conditions fiscales. 

- Vous detenez un important patrimoine immobilier locatif tres expose 
a la fiscalite et compose de nombreux lots. 

Les ENJEUX : 

• restructurer et developper votre patrimoine ; 

• optimiser la fiscalite des revenus ; 

• limiter l’ISF ; 

• preparer la transmission en faveur de vos enfants. 
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B • Exprimer une problematique 

En cas de votre deces, la situation financiere de votre epouse deviendra 
fragile, elle ne disposera pas de ressources suffisantes pour assurer son 
train de vie. 

Avec une situation familiale delicate et un patrimoine compose essentiel- 
lement d’un seul actif difficilement mobilisable et divisible, vous devez 
preparer la transmission de votre patrimoine en mettant tout en oeuvre 
pour privilegier 1’harmonie familiale. 

Vos revenus fonciers vont generer une charge fiscale qui va s’alourdir tres 
rapidement au fil du temps. 

C • Critiquer un projet 

Le poids des charges de remboursement de vos emprunts oberent totale- 
ment votre capacite d’epargne. En consequence, actuellement vous n’avez 
pas les ressources necessaires pour alimenter un PEA. 

Au moment de votre cessation d’activite professionnelle, il est a craindre 
que le montant de votre patrimoine ne permette pas d’assurer une source 
de revenus complementaires suffisante. En consequence il n’est pas 
opportun (prudent) aujourd’hui de vous dessaisir d’actifs par donation 
en faveur de vos enfants, meme en conservant l’usufruit. 

De par son importance relative, votre projet d’investissement immobilier 
locatif presente un risque pour l’equilibre de votre tresorerie future. 

D • Introduire de futures suggestions 

97 % de vos actifs sont composes en biens immobiliers fiscalement tres 
exposes ; situation ne correspondant pas a votre souhait de diversifier et 
d’optimiser votre patrimoine. 

Votre portefeuille de titres est peu diversifie et vous n’avez pas le loisir de 
vous preoccuper de sa gestion. 

E • Exprimer les objectifs qui sont valides 

Votre objectif principal est de mettre en oeuvre une strategic afin de deve- 
lopper votre patrimoine en utilisant le levier du credit et de la fiscalite. 

Il serait judicieux d’optimiser la gestion et la fiscalite de votre portefeuille 
de titres. 
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Vous devez rechercher les solutions les plus judicieuses pour transmettre 
votre entreprise a votre fille tout en sauvegardant les interets patrimo- 
niaux de votre fils. 

II est necessaire de vous interroger sur les moyens de transmettre vos 
actifs a vos enfants et petits-enfants tout en les laissant patrimonialement 
independants entre eux. 

F • Hierarchiser les objectifs... 

Il est primordial de reflechir a la restructuration de votre patrimoine pro- 
fessionnel avant de mettre en oeuvre une politique de transmission ou de 
cession. 

II est souhaitable de mettre en oeuvre une donation-partage a vos enfants 
avant de modifier votre contrat de mariage. 

G «... et les mettre en perspective 

Developper un patrimoine deconnecte de vos affaires commerciales va 
vous permettre d’augmenter le niveau de securite financiere de votre 
famille afin d’etre plus serein face aux risques pris au plan profes- 
sionnel... 

En determinant en amont les consequences fiscales et patrimoniales de la 
cession de votre entreprise, vous negocierez en toute connaissance les 
conditions de cette vente. 
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4 

Les suggestions 


Les suggestions devront repondre aux objectifs exprimes et valides par 
le diagnostic tout en tenant compte du degre de risque ou de complexite 
acceptable par le client. 

Pour chacune des preconisations seront indiquees leurs consequences 
juridiques, fiscales, financiers et pratiques. Souvent les suggestions 
devront etre l’objet de tableaux de planification financier. 

Les suggestions ne doivent pas etre presentees comme des « diktats » a 
appliquer strictement. L’ etude n’est qu’une base utile a la reflexion du 
client pour lui permettre de construire sa propre strategic patrimoniale. 
Parfois il ne sera pas possible de derouler des suggestions en s’appuyant 
sur des donnees chiffrees precises. Les suggestions peuvent alors etre pre- 
sentees comme des « voies a explorer » sur lesquelles le client va cheminer 
avec l’aide de ses conseillers specialises (notaire, avocat-fiscaliste, expert 
comptable...) ainsi que le conseiller patrimonial dans les domaines ou il 
est specialise (placements financiers et bancaires par exemple). 

Ce livre, oriente sur la methodologie de la decouverte et de l’analyse, n’a 
pas l’ambition de detailler toutes les solutions d’ingenierie patrimoniale. 
C’est l’experience et la pratique qui aideront a choisir les bons schemas de 
resolution des problematique. Dans ce domaine la creativite et l’imagi- 
nation s’expriment dans un grand nombre d’ouvrages. Pour apporter 
quelques idees, void quelques voies pouvant etre explores. 
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A • Batir un patrimoine 

- Investir au fil du temps une epargne sur des supports bancaires ou 
financiers ou immobiliers 

- Mettre en lumiere les eventuels consequences ou avantages fiscaux 

- Exprimer les avantages et les contraintes des supports proposes 

- Joindre eventuellement des simulations et des analyses : 

• sur revolution de 1’ epargne dans le temps selon des hypotheses de 
rendement ; 

• les supports proposes doivent etre classes : 

- par degre de risque, 

- par maturite fiscale ou par echeance ; 

• une synthese globale ventilee par degre de risque et de disponibilite 
doit etre presentee (voir le chapitre planification financiere pour plus de 
detail a ce sujet). 

B • Developper un patrimoine 

- Grace au levier du credit et/ou de la fiscalite : 

• acquerir un actif de rendement a credit (immobilier locatif par 
exemple) ; 

• re-endetter un patrimoine immobilier. 

Des outils de simulation sont indispensables pour etablir, annee par 
annee, les resultats en fiscalite et en tresorerie des preconisations. La 
comparaison s’effectue entre une situation de base et une situation issue 
des preconisations. 

- Investir dans des operations presentant des avantages fiscaux (LMP, 
Immobilier SCELIER, FCPI par exemple). 

Des exemples plus developpes sont indiques au chapitre « Les leviers pour 
developper ». 

C • Restructurer un patrimoine 

Cela consiste a effectuer des arbitrages touchant des actifs immobiliers 
ou mobiliers. 

11 faudra justifier les preconisations : 

- volonte du client lui-meme ; 

- bien ne correspondant plus a la situation ou aux objectifs ; 
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- bien pouvant etre arbitre pour un autre bien plus rentable ou mieux 
adapte ; 

- acces a une meilleure diversification et/ou une meilleure performance ; 

- simplification de l’administration du patrimoine. 

D • Assurer la securite financiere de la famille 

« Au plan financier on meurt trop tot ou trop tard mais jamais au bon 
moment! ». Cette remarque pointe de fagon abrupte la problematique 
patrimoniale liee a l’alea de la duree de vie. Quand on meurt trop tot, on 
risque de laisser des proches dans le besoin; quand on meurt trop tard 
(c’est-a-dire tres vieux), on risque de manquer de ressources pour assurer 
son train de vie. La reponse a cette problematique est trouvee dans les 
produits d’assurance : assurance en cas de deces (trop tot), assurance en 
cas de vie et rente viagere (trop tard). 

A cote de ces excellents outils, il existe d’autres solutions qui permettent 
de couvrir les deux grands objectifs de la securite familiale : 

- prevenir et compenser d’eventuels deficits budgetaires : 

• en modifiant le regime matrimonial, 

• en effectuant une donation a son conjoint separe de bien, 

• grace a l’assurance prevoyance, 

• par la constitution d’actifs financiers et/ou immobiliers, 

• par la constitution de droits a retraite ou a rente viagere ; 

- preparer et optimiser la transmission du patrimoine : 

• en modifiant le regime matrimonial, 

• grace a des donations ou a un testament, 

• en effectuant des demembrements de propriete, 

• grace a l’assurance-deces et a l’assurance-vie, 

• en organisant le patrimoine en lots distincts et independants, 

• en vendant certains biens de rapport a ses enfants. 

E • Optimiser fiscalement 

- Effectuer des operations offrant un avantage fiscal legal : 

• deductions des revenus imposables ; 

• reductions d’impots; 

• reduction d’assiettes de taxation (donation, plus-value immobiliere). 
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- Choisir un statut fiscal avantageux : 

• lois de type SCELIER, Loueur en Meuble...; 

• regime de l’lmpot sur les Societes ; 

• enveloppe de capitalisation (assurance-vie et contrat de capitalisa- 
tion, PEA, PEE...). 

- Adopter une strategic d’optimisation fiscale : 

• plafonnement de 1’ISF ou minoration de l’assiette taxable; 

• bouclier fiscal ; 

• re-endettement d’actifs de rapport; 

• cession ou donation d’usufruit temporaire; 

• creation de comptes-courants utilisables pour l’avenir. 

- Utiliser des ressources faiblement fiscalisees : 

• retraits issus de comptes-courants ou de contrats de capitalisation ; 

• cession d’un bien non generateur de plus-value imposable afin 
d’utiliser le produit de la cession (immobilier detenu depuis plus de 
15 ans par exemple). 

- Modifier les structures de detentions des actifs : 

• creer par cession, apport, fusion ou scission des structures adequates ; 

• arbitrer la fiscalite IR en faveur de la fiscalite IS ou de type assu- 
rance-vie. 
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Le cas du chef d'entreprise 


Un domaine specifique du conseil patrimonial s’adresse a la personne qui 
a des fonctions de dirigeant dans une entreprise dont il detient la majo- 
rite des parts. Une ingenierie patrimoniale particuliere trouve a s’appli- 
quer quand l’entreprise represente une valeur minimum (3 a 4 000k€) 
tout en etant capable de generer des revenus significatifs (somme des 
salaires du dirigeant et des dividendes egale ou superieure a 200k€ 
par an). Il existe en France une tres grande quantite de PME a capitaux 
familiaux qui entrent dans ce cadre. Cela represente un champ d’activite 
important pour le conseil patrimonial. 

Ce marche ne se limite pas aux entreprises commerciales, industrielles ou 
agricoles mais touche egalement les investisseurs qui detiennent des patri- 
moines immobiliers importants. Certains sont a la tete de lots immobi- 
liers de rapport dune valeur tres significative ce qui les assimile a de 
veritables entreprises avec des problematiques d’entrepreneurs. 

A ces deux cibles il faut ajouter les cadres salaries detenteurs d’encours 
de stocks-options importants. Ces derniers sont susceptibles, au moment 
de la levee de leurs options, de beneficier de capitaux tres eleves et done 
de se heurter a des problematiques identiques aux dirigeants au moment 
de la cession de leur entreprise. 

Des problematiques specifiques 

A cote des problematiques patrimoniales courantes, les dirigeants pro- 
prietaires de leur entreprise ont des problematiques specifiques. L’analyse 
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de leur cas et les solutions a mettre en oeuvre sont plus complexes pour les 
raisons suivantes : 

- les chefs d’entreprise doivent gerer deux natures de patrimoine diffe- 
rentes : prive et professionnel. Ces patrimoines n’ont pas les memes 
contraintes de gestion, ne representent pas les memes risques et leur degre 
de liquidite et de volatilite est different ; 

- ayant la maitrise de la gestion des flux de leurs revenus, un grand 
choix de schemas patrimoniaux s’offre aux dirigeants ; 

- il existe des interactions complexes entre patrimoine prive et profes- 
sionnel. Leur strategic d’entreprise a des effets sur leur strategic patrimo- 
niale et inversement ; 

- souvent les enjeux fiscaux et financiers sont importants voire tres 
importants (a la mesure de la valeur creee par l’entreprise) ; 

- ce niveau important de creation de valeur ouvre la voie a des opera- 
tions financieres complexes a haut effet de levier. 

II s’agit dune clientele tres courtisee par les conseillers patrimoniaux et 
les etablissements financiers au moment ou la valeur de leur entreprise 
s’affirme et surtout a l’approche de la cession ou de la transmission. 
Souvent le chef d’entreprise privilegie la strategic commerciale et finan- 
cier de son entreprise au detriment de sa strategic patrimoniale per- 
sonnelle. Ce n’est qu’au moment ou il ressent la necessite d’effectuer 
une operation relative a son « haut de bilan » qu’il commence a se pre- 
occuper des incidences de ce type d’operation sur son patrimoine 
personnel. 


La vie patrimoniale d'une entreprise 

Il est utile de rappeler tres schematiquement les grandes etapes de la vie 
d’une entreprise familiale : 

- le chef d’entreprise cree son entreprise, bien souvent avec des capitaux 
faibles. Ou bien il herite d’une entreprise creee par ses parents ; 

- parfois cette activite professionnelle debute en entreprise individuelle ; 

- ce n’est que plus tard, en croissant, que l’entreprise devient une societe ; 

- les premiers temps pour des raisons de securite, le chef d’entreprise est 
contraint de privilegier le developpement des fonds propres a l’interieur 
de son entreprise. En consequence il va tirer le minimum de revenus de 
sa societe; 
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- pour le bon developpement de l’entreprise, le dirigeant peut recourir 
a de nouveaux associes au plan commercial ou industriel ou bien au 
plan financier. Ce qui a pour consequence de diluer sa part dans le 
capital ; 

- il a l’opportunite de developper son entreprise par croissance externe 
en achetant d’autres societes. Ceci rendra, peut etre, plus complexe 
l’organigramme de ses participations ; 

- mature, l’entreprise a des capacites de distribution de benefices plus 
genereuses ; 

- en vue de la cession ou de la transmission dans les meilleures condi- 
tions, le dirigeant recherche peut-etre a desinteresser des actionnaires 
minoritaires ; 

- au moment choisi par le dirigeant, ou selon une opportunity, 
l’entreprise est cedee a des tiers ou transmise a ses enfants. 

La creation ou la reprise 
d'une entreprise 

Au moment de la creation (ou de la reprise d’une activite deja existante), 
le chef d’entreprise devra exercer une multitude de choix : 

- nature juridique de l’entite choisie pour developper le projet : 

• entreprise individuelle, 

• societe de personne translucide fiscalement (SCP, SNC, SARL de 
famille par exemple) ou ayant opte pour l’impot sur les societes, 

• societe de capitaux opaque fiscalement (SARL ou SA par exemple) ; 

- mode de fonctionnement de l’entreprise dans le respect de la legisla- 
tion gouvernant les societes : 

• modalite des statuts : 

- etendue des pouvoirs des dirigeants, 

- regies de preemption en cas de sortie d’un associe par exemple, 

• etablissement eventuellement d’un pacte d’actionnaires ; 

- regime fiscal qui dependra a la fois de la nature juridique de l’entite 
choisie et de la nature meme de l’activite : 

• activite liberale soumise aux BNC, 

• activite artisanale, commerciale ou industrielle soumise aux BIC, 

• activite agricole soumise aux BA, 
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• avec la possibility d’inclure ses activites au sein d’entite soumise a 
l’impot sur les societes (IS) ; 

- regime social qui egalement dependra a la fois de la nature juridique 
de l’entite choisie et de la nature meme de l’activite : 

• professionnel independant regit par les dispositions specifiques a la 
nature de sa profession (artisan, commer^ant, architecte, avocat, notaire...), 

• salarie cadre, 

• travailleur non salarie ; 

- composition des ressources necessaires a l’activite (investissement et 
fonds de roulement) : 

• capitaux propres : par apport en especes ou en nature, 

• apport en compte courant, 

• credits bancaires et/ou subvention ; 

- inclure ou non certains biens en statut fiscal professionnel ; 

- structuration de l’ensemble des actifs utiles a l’exploitation : 

• utilisation dune holding coiffant la societe d’exploitation, 

• brevet inclus dans l’entite ou conserve en nom propre ou dans une 
autre structure, 

• immobilier d’entreprise inscrit au bilan de la societe d’exploitation 
ou detenue a part en direct ou via une SCI ; 

- structuration de la detention du capital : 

• repartition entre les associes actifs dans l’entreprise et/ou entre les 
membres de la famille du dirigeant, 

• constitution de bons de souscription d’actions ou de stocks-option ; 

- institution d’avantages en faveur du dirigeant ou de ses collaborateurs : 

• Plan Epargne Entreprise, 

• regimes de prevoyance (loi Madelin, articles 82, 83, assurance deces/ 
invalidite), 

• complementaire maladie, assurance deces, complementaire retraite ; 

- mise en place de contrat d’assurance particulier : 

• assurance deces/invalidite homme cle (afin de compenser les couts 
financiers entraines par le deces d’un collaborates ou d’un dirigeant 
essentiel a la marche de l’entreprise), 

• contrat d’assurance-deces croise entre associes (en cas de deces d’un 
associe, pour permettre aux autres associes de racheter les parts du defunt 
a ses ayants droits). 
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Le chef d’entreprise s’appuiera sur l’expertise de conseillers specialises 
(assureur, avocat et expert-comptable). Mais le conseiller patrimonial 
peut emettre des avis qui eclaireront son client sur les consequences de 
certaines options sur sa strategic patrimoniale globale. 

Par exemple : apporter des fonds en capital ou en compte-courant dans la 
societe n’est pas un choix indifferent au plan patrimonial. L’apport en 
compte-courant pourrait permettre au chef d’entreprise de beneficier 
dans l’avenir de ressources qui faciliteraient une strategic d’optimisation 
fiscale. 

Autre exemple : opter pour une fiscalite de type IR ou IS peut entrai- 
ner des incidences importantes sur l’ensemble de la situation fiscale du 
client. 

Autre exemple : des la creation de l’entreprise, choisir d’inscrire ses enfants 
pour une part significative au capital peut aller a l’encontre dune future 
strategic d’optimisation de la cession de l’entreprise a des tiers. 

Les operations dites 
de « haut de bilan » 

La necessite et, plus rarement on l’espere, le hasard entraineront diffe- 
rentes operations concernant le capital de l’entreprise. Dans ce domaine, 
la creativite des etablissements financiers est sans limite, il n’est pas ques- 
tion d’etre exhaustif. Les operations qui peuvent avoir une incidence sur 
la strategic patrimoniale du dirigeant sont les suivantes : 

A • L'entree d'un partenaire financier ou industriel 

Un investisseur (fonds de private equity, filiale de banque, operateur 
commercial ou industriel...) va participer au capital de l’entreprise par 
apport de capitaux frais, generalement pour une part modeste (10 a 30 %). 
L’operation peut s’effectuer soit au moyen d’une augmentation de capi- 
tal pour financer les projets de developpement de la societe, ou ameliorer 
la structure du bilan en substituant des fonds propres a une dette exis- 
tante, soit par achat d’une partie des actions detenues par les dirigeants. 
Cette derniere solution permet au dirigeant de rendre liquide une partie 
des actions qu’il detient. Ces deux manieres de proceder peuvent etre 
combinees. 
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Ces operations peuvent egalement etre effectuees par une introduction 
en bourse mixte cession d’actions couplee a une augmentation de capital. 
L’apport de fonds etant fait par un ou plusieurs actionnaires individuels 
en lieu et place de financiers professionnels. 

B • Une operation de LBO 

Le schema de l’operation est le suivant : tout ou partie des actions de l’en- 
treprise est cedee a une societe holding (New Co). Cette nouvelle struc- 
ture aura peut etre encore pour associes les anciens proprietaires de la 
societe cible (ou leurs enfants) mais egalement eventuellement des eta- 
blissements bancaires ou financiers qui souhaitent beneficier a terme de 
plus-values degagees par la valorisation de l’entreprise. Une dette plus ou 
moins importante (recherche de l’effet de levier) sera souscrite par la hol- 
ding pour financer l’operation d’acquisition des actions de la societe d’ex- 
ploitation cible. Si cette operation correspond a une transmission 
intra-familiale, le credit bancaire peut etre remplace en tout ou partie par 
un credit des vendeurs sous forme de comptes-courants dans la holding. 
Ainsi le remboursement de la dette sera assure, avec un tres faible frotte- 
ment fiscal, par les remontees de dividendes en provenance de la fille. 

C • Les apports 

Un apport (a titre pur et simple) d’actions de la societe d ’exploitation 
peut etre effectue en faveur de la holding. L’operation d’apport peut etre 
mixee a une cession. L’apport etant remunere par des titres de la holding, 
un credit n’a pas lieu d’exister. Par consequent, ce n’est pas l’effet de 
levier qui est vise. L’apport peut avoir plusieurs buts : 

- diriger tout ou partie des dividendes vers une structure soumise a l’IS 
plutot que directement dans le foyer fiscal des actionnaires (personnes 
physiques) de la societe d’exploitation. L’objectif est d’utiliser la holding 
comme un vecteur de capitalisation et de developpement patrimonial ; 

- aider, par un flux accru de dividendes, au remboursement d’une dette 
ayant finance une cession d’action a la holding (operation mixte : ces- 
sion/apport). 

D • Les operations de retrait de la cote 

Dans le cas ou une entreprise a ete anterieurement introduite en bourse, 
il peut s’averer que l’operation initiale ne reponde plus aux objectifs 
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actuels. Les contraintes l’emportent alors sur les avantages dune pre- 
sence sur un marche cote. II peut etre decide un retrait de la cote. C’est 
I’occasion pour les actionnaires principaux de racheter le flottant et de 
sortir la societe du marche boursier. Une banque ou un acteur du « Pri- 
vate Equity » peuvent intervenir pour financer ou porter le rachat des 
actions. 


Les objectifs patrimoniaux 
en cours d'activite 

Outre l’interet propre de l’entreprise, les operations evoquees succincte- 
ment plus haut offrent des opportunites pour optimiser et developper le 
patrimoine global du dirigeant d’entreprise. Le chef d’entreprise ne doit 
pas negliger ses interets patrimoniaux personnels. Quatre grandes pro- 
blematiques se posent a lui. 

A • Optimiser sa situation fiscale au plan de I'ISF 

Au plan de I’ISF, le chef d’entreprise devra veiller a bien configurer l’ar- 
chitecture de detention de son outil de travail et des revenus issus de 
cette activite professionnelle. II est etonnant de rencontrer encore des 
situations mal organisees ou le chef d’entreprise prend le risque de voir la 
valeur de son outil de travail taxable a I’ISF a la suite d’une contestation 
de l’administration fiscale. 

11 faut etre conscient que le fisc ne se preoccupe pas de l’esprit mais 
controle a la lettre si les regies d’exoneration prevues par la loi sont bien 
respectees. 11 arrive que le chef d’entreprise subisse un redressement fiscal 
alors que, dans l’esprit, la nature de bien professionnel representee par 
son entreprise ne fasse aucun doute. 

B • Optimiser sa situation fiscale au plan des revenus 

A la difference d’un simple salarie, le chef d’entreprise est susceptible de 
pouvoir maitriser l’organisation des flux de ses revenus. 

Bien entendu, il doit percevoir une remuneration d’un niveau corres- 
pondant au niveau de ses responsabilites professionnelles. Ces revenus 
subissent alors la ponction des charges sociales et de l’impot sur le revenu 
au bareme progressif. 
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II est egalement possible de creer des flux soumis a une imposition plus 
favorable : retraits de comptes courants, ressources provenant de plus- 
values non ou faiblement imposables, distribution de dividendes. 

Pour les supplements de ressources qui ont vocation a etre epargnes, il 
peut etre judicieux d’organiser les flux afin d’alimenter un schema de 
developpement patrimonial en minorant les frottements fiscaux (capitali- 
sation au sein dune structure soumise a PIS, immobilier locatif loue par 
l’entreprise par exemple). 

C • Prevoir des revenus pour la retraite 

Le chef d’entreprise ne doit pas uniquement compter sur les ressources 
procurees par son entreprise ou le produit de sa cession dans 10 a 30 ans. 
Le sort dune entreprise souffre de trap d’aleas. II est indispensable de se 
constituer de futurs revenus en prevision du temps de la cessation d’acti- 
vite. La solution est, pour une part, de cotiser aupres dune caisse de 
retraite, de constituer des rentes complementaires, mais aussi de se creer 
des actifs patrimoniaux personnels completement deconnectes du sort de 
son entreprise. 

Par exemple : constituer des contrats d’assurance-vie ou des comptes cou- 
rants dans des structures independantes des aleas lies a son activite pro- 
fessionnelle. Dans le futur, ces structures pourront generer des revenus 
reguliers et faiblement fiscalises. 

Developper un patrimoine immobilier personnel dont la valeur est tota- 
lement liee a la bonne sante de son entreprise n’offre pas toute la securite 
souhaitee. La qualite intrinseque de ce bien ne doit pas dependre de la 
seule entreprise. Le bien immobilier doit done etre louable a toute autre 
entreprise solvable. 

D • Diversifier son patrimoine 

Au fil des ans, certains chefs d’entreprise puisent un minimum de revenus 
de leur entreprise et capitalisent a l’interieur de la societe qui devient a la 
fois une societe d ’exploitation et a la fois une « tirelire ». Ainsi le dirigeant 
developpe peu de patrimoine personnel. Un patrimoine compose de plus 
de 85 % par la valeur de sa seule entreprise n’est pas une situation patri- 
moniale satisfaisante. L’entreprise de taille moyenne non cotee est une 
valeur fragile et volatile tres dependante de la conjoncture et de la qualite 
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d’un ou deux managers. Une erreur de gestion, sans grands effets dans 
une grande entreprise cotee, peut etre fatale a une entreprise familiale. 
Dans la mesure du possible (cela depend de la bonne sante de l’entreprise 
et de sa capacite beneficiaire done distributive), il serait bon d’adopter 
une strategic de developpement d’un patrimoine personnel deconnecte 
du patrimoine professionnel. 

Investir a titre personnel dans des biens immobiliers loues a l’entre- 
prise n’est pas la solution ideale car ce patrimoine depend encore de la 
bonne sante de l’entreprise sauf si le bien immobilier en question a 
une vraie valeur patrimoniale propre (un immeuble sur les Champs 
Elysees est preferable a des murs d’usine en zone peu urbanisee et loues a 
l’entreprise). 

Par contre, au moment possible et opportun il est judicieux de rendre 
liquide une partie de la valeur de l’entreprise en vendant des actions a un 
tiers ou a son propre holding familial. Dans ce dernier cas, les dividendes 
peuvent assumer les annuites de remboursement du credit d’acquisition 
des actions. De son cote le vendeur beneficie immediatement de cash 
qu’il peut investir a titre personnel. 

Il est interessant, pour un dirigeant d’entreprise, de posseder une base 
d’actif personnel. Outre la diversification du patrimoine, done la diversi- 
fication de son risque global, cela ouvre l’opportunite d’y adosser en 
garantie des credits de developpement de patrimoine ou bien de garantir 
un credit finan^ant le paiement de droit de donation au moment ou sur- 
viendra la mise en oeuvre dune strategie de transmission inter-genera- 
tions ou d’optimisation de la cession de l’entreprise. Dans le cas dune 
strategie de cession future a un tiers, ces actifs patrimoniaux personnels 
peuvent egalement etre utilises pour racheter les actions detenues par des 
minoritaires peu avant la cession totale de l’entreprise. En outre, en cas 
de deces premature, ces actifs peuvent contribuer au paiement des droits 
de succession. 

Le temps venu de la cession 
ou de la transmission 

Au moment de la cession ou de la transmission de l’entreprise d’autres 
enjeux vont apparaitre, d’autant plus faciles a relever que le dirigeant aura 
pris le soin d’agir en permanence selon une strategie globale et coherente 
dans une optique a moyen et long terme. 
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Dans le cadre dune cession, ce n’est pas le jour de la signature du 
protocole de cession qu’il faut commencer a envisager une strategic. La 
transmission a ses enfants de son entreprise ne se fait pas en quelques 
mois et il faut parfois 10 a 15 ans pour finaliser un tel projet. 

Void les enjeux de la fin d’activite d’un chef d’entreprise : 

A • Ceder I'entreprise a un tiers 

Mener a bien la session dune entreprise est un parcours delicat. Sauf cas 
exceptionnel, le dirigeant devra faire appel a des conseils et des interme- 
diaires pour trouver l’acquereur, negocier le contrat de cession (prix, 
conditions, garantie de passif...) et rediger les actes juridiques. 

En amont devra etre etablie une strategic patrimoniale pour repondre 
aux points suivants : 

- Y a-t-il lieu de rationaliser l’organigramme des participations afin de 
ceder dans de meilleurs conditions ? 

- Est-ce opportun de faire sortir des actionnaires minoritaires en rache- 
tant leurs actions ? 

- Comment alleger le poids de la plus value de cession ? 

- Est-ce opportun de transmettre une partie des actifs aux enfants, dans 
quelle proportion et de quelle fa^on ? 

- Comment controler les fonds qui vont eventuellement devenir la pro- 
priete des enfants ? 

- Comment reconstituer les revenus pour assurer le train de vie ? 

- Comment alleger le poids de la fiscalite induite par la situation post- 
cession ? 

- Comment et dans quelle(s) structure^) gerer le produit de la cession ? 

- Comment continuer a developper le patrimoine du groupe familial ? 
L’analyse globale va permettre de determiner toutes les incidences (fami- 
liales, fiscales, financieres) de la cession. C’est done un moyen de detecter 
les points essentiels sur lesquels peser dans la negociation de la cession 
afin d’eviter d’accepter des dispositions qui pourraient s’averer penali- 
santes au plan patrimonial. 

B • Transmettre I'entreprise a ses enfants 

Dans le passe, un grand nombre de chefs d’entreprise souhaitaient a toute 
force transmettre le flambeau aux generations suivantes. Aujourd’hui ils 
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sont plus lucides et pragmatiques. Ils mettent moins d’affect dans leur 
projet et beaucoup choisissent de ceder a un tiers plutot que prendre le 
risque de transmettre a leurs descendants. 

Si le chef d’entreprise choisit de transmettre a certains de ses enfants, les 
enjeux sont importants : 

— Comment repartir le patrimoine afin d’eviter les conflits familiaux. Le 
ou les enfants qui vont s’impliquer dans la conduite de l’entreprise doivent 
etre libres dans leur gestion sans risquer un conflit avec ceux qui se tien- 
dront a l’ecart. Ces derniers ne doivent pas se trouver « pieges » en tant 
qu’actionnaires minoritaires dans une societe sur laquelle il n’ont pas de 
prise. 

— Comment choisir entre les differents moyens de transmission selon sa 
situation et ses objectifs ? 

— Comment transmettre au moindre cout fiscal ? 

— Comment maintenir son train de vie apres cette transmission ? 

— Comment mettre tous les atouts pour reussir le passage du temoin en 
toute securite ? 

Dans 1’ ideal, a compter du moment ou la societe a ete transmise et prise 
en gestion par certains enfants, les parents (et les enfants non impliques 
dans l’entreprise) ne devraient plus dependre financierement de la bonne 
sante de l’entreprise. Ainsi les ressources des personnes, desormais etran- 
geres a la marche des affaires, ne doivent pas provenir encore de revenus 
d’immobiliers loues par l’entreprise, de dividendes generes par la societe 
ou de retraits sur comptes-courants. 

Selon l’age des parents et des enfants, ces operations seront etalees peut- 
etre sur plusieurs annees. Mais au final, ces objectifs d’independance et 
de separation des interets de chacun doivent etre atteints (voir le cas 
concret numero 5 : situation de Monsieur Grand). 
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1. Situation 1 : securite familiale 


Madame Claire Daniant est agee de 33 ans. Celibataire, elle eleve seule 
Nicolas, son fils de 8 ans. 

Mme Daniant est diplomee de SUP DE CO PARIS et d’un MBA dune 
grande universite americaine. Apres avoir travaille pendant 5 ans au sein 
d’un grand cabinet d’audit, elle est actuellement directrice financiere 
dans une PME de bonne taille (creee en I960 - 500 collaborateurs, 
300 M€ de CA, 30 M€ de resultat brut d’exploitation). 

Les parents de Mme Daniant sont a la retraite, leurs revenus couvrent 
juste leurs besoins et ils n’ont pas de patrimoine d’un montant signifi- 
catif. 11 convient de considerer le pere de Nicolas comme inexistant au 
plan financier. 

La situation patrimoniale actuelle est la suivante : 


Actif 

Passif 

Residence principale 

120 k€ 

Emprunt immobilier (taux 
faible) 

70 k€ 

Disponibilites en Livret 
bancaire 

60 k€ 



Plan d'entreprise 

10 k€ 
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Le budget est le suivant : 


Ressources 

Charges 

Salaire fixe 

80 k€ 

Impots 

20 k€ 

Variable 

10 k€ 

Train de vie 

30 k€ 



Remboursement du pret 

20 k€ 



Capacite epargne 

20 k€ 

Total 

90 k€ 

Total 

90 k€ 


Au plan de la prevoyance, la situation est la suivante : 

- le pret immobilier et assure sur la tete de Mme Daniant ; 

- dans le cadre professionnel, Mme Daniant beneficie dune assurance- 
deces sur sa tete en faveur de son fils pour un capital garanti minimum 
de 80 k€. 

A • Objectifs 

Mme Daniant rencontre son conseiller car elle souhaite rembourser par- 
tiellement son pret immobilier a hauteur de 50 k€ en puisant sur les 
liquidites deposees sur son livret bancaire. 

B • Analyse de la situation de Mme Daniant 

Mme Daniant est jeune, elle vit seule et a un jeune enfant a charge. 

Ses diplomes et son cursus professionnel permettent de dire qu’elle bene- 
ficie dune situation professionnelle solide. 

En cas de deces de sa mere, Nicolas beneficierait d’un capital d’environ 
240 k€ net de droits de succession. Capital qui semble un peu insuf- 
hsant pour assurer son independance financiere jusqu’a la fin de ses 
etudes (a l’age de 23 ou 25 ans - soit une duree de 15 a 17 ans - neces- 
sitant des ressources annuelles de 25/30 k€). En cas de deces prema- 
ture de Mme Daniant il faudrait immediatement un capital de 300/ 
340 k€ (selon un taux d’actualisation des flux a 3 %) pour assurer 
confortablement l’independance financiere de Nicolas jusqu’a la fin de 
ses etudes. 

La situation patrimoniale et budgetaire des parents de Mme Daniant, 
ainsi que « l’absence financiere » du pere de Nicolas ne permettront pas 
de compter sur une aide financiere en faveur de Nicolas. 
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En outre, au plan de sa securite morale, il est necessaire de prevoir des a 
present 1’organisation du tutorat de Nicolas en cas de disparition de sa 
mere. 

Le foyer fiscal atteint la tranche marginale d’imposition maximum et les 
impots representent 22 % des revenus. 

II existe une capacite d’epargne/remboursement importante. 

Mme Daniant doit egalement se preoccuper de constituer des actifs finan- 
ciers pour compenser la baisse de ses revenus au moment de sa retraite. 
L’emprunt va se terminer dans moins de 5 ans, ce qui fait penser que les 
annuites actuelles comportent une tres faible part d’interets bancaires. 
De plus le niveau du taux est faible. 

C • Diagnostic 

Le remboursement du pret n’offre pas un avantage financier significatif 
(chiffrer l’economie entre les deux solutions : rembourser ou ne pas rem- 
bourser). 

Au contraire il est preferable d’utiliser toute l’epargne actuelle comme 
base de developpement du patrimoine en utilisant le levier de la fiscalite 
et du credit. 

L’ importance de la capacite d’epargne/de remboursement et la solidite de 
la situation professionnelle de Mme Daniant permettent de batir un 
projet de developpement patrimonial ambitieux. 

Il est necessaire de completer la couverture prevoyance familiale afin 
d’assurer la securite financiere de Nicolas en cas de deces premature de 
Mme Daniant. 

D • Strategie 

Ne pas rembourser par anticipation le pret immobilier. 

Batir un projet d’investissement immobilier locatif finance par un credit 
assorti dune assurance deces sur la tete de Mme Daniant. 

Veiller a 1’optimisation fiscale de ce projet (par un financement a rem- 
boursement in fine du capital par exemple). 

Placer les disponibilites actuelles sur un contrat d’assurance-vie. 

Les capacites d’epargne permettront d’assurer les eventuels besoins de 
tresorerie necessites par le schema d’investissement immobilier a credit. 
Le supplement devra etre investi sur un contrat d’assurance-vie. 
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Eu egard a la duree des operations et a l’etalement des versements en 
assurance vie, Mme Daniant pourra opter pour des supports plutot dyna- 
miques au sein de ce contrat. 

Mme Daniant devra elaborer un testament en designant le plus preci- 
sement possible l’organisation de la tutelle de Nicolas si elle venait a dis- 
paraitre. 

E • Commentaires sur le cas de Mme Daniant 

Dans ce cas, le conseiller a invalide le projet de la cliente (remboursement 
par anticipation du pret immobilier en cours). L’analyse a permis de 
detecter que la problematique de securite familiale n’avait pas ete traitee 
de fa^on totalement satisfaisante. 

Le cas de Mme Daniant correspond a une problematique de securite 
familiale : 

- proteger financierement et moralement son fils ; 

- prevoir et compenser un futur desequilibre budgetaire a la retraite en 
developpant un patrimoine ; 

- optimiser la transmission du patrimoine en constituant des actifs peu 
exposes aux droits de succession. 

Au plan patrimonial, sa situation actuelle est tout a fait satisfaisante : une 
situation professionnelle solide, un salaire important, un budget dega- 
geant une bonne capacite d’epargne, une base de patrimoine deja signi- 
ficative. 

Mais a l’analyse, en chiffrant ce que pourraient etre les consequences d’un 
deces premature de la mere, on pointe une problematique de manque de 
securite financiere pour assurer confortablement l’avenir de Nicolas. 

Face a une telle problematique, il existe plusieurs solutions. Mais les sug- 
gestions doivent rester en coherence avec la richesse et la pertinence de 
l’approche globale qui a ete faite en amont. Ainsi, dans ce cas precis, il est 
important de decouvrir avec precision la situation patrimoniale de l’envi- 
ronnement familial de Mme Daniant et de son fils. 

Il sera indispensable d’etablir des tableaux de simulation dans le cadre de 
la planification financiere du projet d’investissement en immobilier 
locatif. 

Si Mme Daniant disposait dune situation professionnelle et budgetaire 
moins solide, ou si elle etait beaucoup plus agee, il ne serait pas tres judi- 
cieux de 1’ inciter a s’engager dans une operation de developpement de 
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patrimoine tres structurante (emprunt sur longue duree, risque locatif 
immobilier...). 

Si Mme Daniant exer^ait une profession non salariee (avocate par 
exemple) d’autres solutions pourraient repondre aux objectifs : loi 
Madelin pour ce qui concerne les volets assurance-deces, complemen- 
taire maladie et complementaire retraite. 

A travers ce cas tres classique, on per^oit tout l’interet qui existe a pro- 
ceder a une decouverte exhaustive de la situation et a une analyse chif- 
free. C’est un passage oblige pour poser un diagnostic pertinent. Si 
certains elements de decouverte avaient ete oublies, la valeur ajoutee par 
le Conseiller patrimonial aurait ete bien moindre. 


2. Situation 2 : 

optimisation de la transmission 


M. Luc Philibert, 60 ans et Mme Yvonne Philibert, 55 ans. 

Maries en communaute reduite aux acquets. 

Deux enfants : Marie, 32 ans, mariee en separation des biens, deux 
enfants mineurs, Franck, 27 ans, marie en separation des biens, deux 
enfants mineurs. 

A ce jour aucune donation n’a ete effectuee en faveur des enfants. 

Les parents de M. Philibert sont decedes depuis plusieurs annees, ceux 
de Mme sont en vie et tres ages. 

II y a 25 ans les epoux Philibert ont vendu une entreprise. Le produit de 
la cession a ete investi en biens immobiliers (usage et locatifs) et en assu- 
rance-vie. A la suite de la cession de l’entreprise, M. Philibert a repris des 
fonctions de cadre salarie dans une grande societe. 

Aujourd’hui M. Philibert cesse son activite professionnelle. II fait valoir 
ses droits a retraite. 
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A • Situation patrimoniale 


Disponibilites 

1 000 k€ 

Assurance vie de M. 

1 000 k€ 

Assurance vie de Mme 

1 000 k€ 

Immobilier locatif 

10000 k€ 

Immobilier d'usage 

3000 k€ 

Heritage a venir en faveur de Mme : 

Immobilier locatif 

3000 k€ 

Assurance-vie 

1 000 k€ 


II est a noter que ce patrimoine est detenu directement par les epoux. 


B • Analyse 

Le montant du patrimoine des epoux Philibert est eleve. Au deces des 
parents de Mme ce montant va encore s’accroitre de fagon significative 
en subissant les droits de succession a deux reprises (transmission a 
Mme et transmission a ses propres enfants). De plus, avec le temps, la 
valorisation des actifs aura pour effet d’alourdir encore le poids des droits 
de succession dont les bornes des tranches d’imposition sont tres rare- 
ment reevaluees. 

Dans un premier temps, il est necessaire de calculer les droits de 
succession a payer selon un scenario de transmission sur 4 generations 
(grand-parents, parents, petits-enfants et arriere-petits-enfants). 

Ensuite il faut calculer les incidences fiscales au plan de l’impot sur les 
revenus generes par le patrimoine immobilier et des charges de 1’ISF. 

De meme, en cas d’eventuelles cessions de biens immobiliers, il est neces- 
saire de chiffrer les plus-values imposables. 

Le resultat de ces calculs ne manquera pas de mettre en lumiere le poids 
eleve de l’impot touchant les revenus immobiliers, 1’ISF et les droits de 
succession. 

Parce qu’il est destine a etre transmis aux generations futures, le patri- 
moine immobilier doit etre d’excellente qualite (emplacement, qualite 
des locataires, facilite de gestion, potentiel de rendement). 
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C • Strategie 

Une strategie d’optimisation de la transmission est a etablir. Cette stra- 
tegic ne doit pas etre guidee uniquement par un souci d’economie fiscale. 
Elle doit prendre en compte d’autres facteurs tels que : 

- la volonte veritable des interesses de se dessaisir de tel ou tel bien ; 

- les equilibres budgetaires de chacun des foyers concernes ; 

- l’opportunite ou non, pour des enfants mineurs, de recevoir des actifs 
importants. 

II n’en demeure pas moins que les enjeux fiscaux doivent inciter a agir. 
Un schema d’optimisation pourrait s’articuler de la fa^on suivante : 

- utiliser les avantages procures par les donations entre vifs et y compris 
en faveur des enfants mineurs ; 

- afin d’ameliorer la qualite et la coherence du patrimoine immobilier, il 
sera peut etre judicieux de ceder certains lots immobiliers a des tiers et 
utiliser le produit des cessions pour acquerir de nouveaux biens immobi- 
liers et/ou consdtuer des actifs financiers ; 

- re-endetter tout ou partie du patrimoine immobilier locatif afin d’op- 
timiser fiscalement les revenus et beneficier d’un levier de developpe- 
ment; 

- envisager une modification du regime matrimonial des epoux Philibert; 

- eventuellement pour ce qui concerne les revenus du patrimoine immo- 
bilier, opter pour le regime fiscal plus favorable de l’impot sur les societes ; 

- bloquer dans des contrats d’assurance-vie les actifs echus aux enfants 
en garantie des operations de re-endettement enoncees ci-dessus. 

D • Les simulations financiers 

Les suggestions concernant la restructuration et l’optimisation fiscale du 
patrimoine immobilier doivent etre basees sur des simulations financieres 
comparatives dont le schema est le suivant : 

- simulation de la situation actuelle sur une duree de 15 a 20 ans : 

• calcul des revenus immobiliers nets per^us apres impots, 

• chiffrage du cout de la transmission ; 

- simulation de la situation optimisee sur une duree identique : 

• calcul des revenus immobiliers en tenant compte de 1’ incidence de 
l’endettement (dont les modalites doivent etre judicieuses), 
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• calcul de la valorisation du placement du produit de la cession (net 
d’eventuelle plus value a payer). 

Afin que les deux simulations soient comparables, elles doivent etre effec- 
tuees a tresorerie egale dune option par rapport a l’autre. II faut tenir 
compte de retraits sur les actifs financiers afin de compenser les revenus 
immobiliers nets devenus indisponibles en tout ou partie du fait des 
charges de remboursement. 

Par exemple : dans la situation actuelle, M. Philibert perqoit un revenu 
locatif net d’impot et de charges issu de son bien immobilier locatif non 
endette. La suggestion d’optimisation prevoit d’endetter ce bien par 
cession a une structure de type SCI. En consequence le revenu net se 
trouvera minore par les charges de remboursement du credit. Afin de 
rendre les deux situations strictement comparables, il est indispensable 
de prevoir une compensation de cette perte en tresorerie. Ce complement 
pourrait etre retire annee par annee sur le prix de cession qui est place au 
sein dune enveloppe de capitalisation de type assurance-vie. Meme si, 
dans la realite, M. Philibert n’a pas besoin de ce complement de revenus, 
ce schema s’impose afin que la comparaison entre les deux options 
s’etablissent equitablement. 

En conclusion, il sera necessaire d’etablir un comparatif entre la situation 
actuelle globale non optimisee (dans une hypothese de duree de 15 ans 
a Tissue de laquelle survient le deces de M. et Mme Philibert) et une 
situation conforme a la strategic preconisee par le conseiller patrimonial. 
Le schema de ce tableau comparatif pourrait etre le suivant : 



Situation sans 
modification 

Situation 

optimisee 

Revenus net d'impots sur une duree de 15 ans 
(Revenus immobiliers et retraits sur epargne issue 
du produit de la cession, pour ce qui concerne la 
situation optimisee) 

+ K€ 

+ K€ 

Encours de I'epargne au terme de 15 ans 

+ K€ 

+ K€ 

Charges de remboursement des credits en 15 ans 

- K€ 

- K€ 

Montant de I'ISF a payer 

- K€ 

- K€ 

Taxe sur transmission des contrats d'assurance-vie 

- K€ 

- K€ 

Droits de donation 

- K€ 

- K€ 

Droits de succession 

- K€ 

- K€ 

Total 
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3. Situation 3 : restructuration 
du patrimoine immobilier 


Monsieur Antoine Faugert, 63 ans, veuf, ancien chirurgien est actuelle- 
ment retraite. 11 demeure a Aix-en-Provence. 

Sa fille unique, Christiane, 40 ans, divorcee, est medecin hospitalier a 
Toulon. Elle a un fils de 20 ans qui suit des etudes de medecine a Lyon. 
Le seul actif patrimonial de Christiane est sa residence principale (valeur 
300 k€). 

Ni M. Faugert ni sa fille ne sont endettes. 

II existe une bonne entente entre les membres de cette famille. 

Le patrimoine immobilier de M. Faugert se compose de la fagon suivante : 


Nature du bien 

Valeur venale 

Revenu 

Residence principale a Aix 

BOO k€ 

- 

Terrains a Biarritz 

500 k€ 

- 

Villa a Toulouse 

300 k€ 


Appartement a Biarritz 

300 k€ 

20 k€ 

Appartement a Toulouse 

200 k€ 


Appartement a Paris 

1 000 k€ 

40 k€ 


Son patrimoine financier est le suivant : 


Nature du bien 

Valeur 

Disponibilites 

500 k€ 

Assurance-vie 

500 k€ 


Les revenus annuels sont les suivants : 


Nature des revenus 

Montant 

Retraite 

50 k€ 

Revenus fonciers 

87 k€ 

Niveau de train de vie (net de tous impots) 

40 k€ 


M. Faugert est preoccupe par la transmission de son patrimoine en faveur 
de sa fille et de son petit-fils. 
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A • Analyse 

En cas de deces de M. Faugert, les droits de succession seront importants 
(une seule heritiere, patrimoine taxable important). 

A la marge, les revenus fonciers de M. Faugert subissent un prelevement 
fiscal d’environ 50 %. 

En consequence, la rentabilite nette du patrimoine immobilier (hors resi- 
dence principale) est d’environ moins de 2 %. 

Sa tranche marginale d’ISF est relativement elevee. 

Globalement, le revenu net d’impots de M. Faugert suffit tres largement 
a couvrir son de train de vie. 

M. Faugert ne parait plus avoir de centre d’interet dans la region Sud- 
Ouest. 

B • Diagnostic 

La problematique principale est l’optimisation de la transmission du 
patrimoine. 

En apportant une solution a cette problematique il serait judicieux de 
repondre aux autres preoccupations : 

- Comment optimiser la situation fiscale de M. Faugert (revenus et 
ISF) ? 

— Comment rationaliser et developper le patrimoine immobilier (res- 
tructuration du patrimoine) ? 

C • Strategie 

L’idee est de transmettre la majeure partie du patrimoine immobilier a 
Christiane et Nicolas. 

Une partie des biens immobiliers peuvent faire l’objet de donation, une 
autre partie pourraient etre vendue a Christiane et Nicolas qui achete- 
raient au moyen de credit a travers des structures telles que des SCI. 

Afin de preparer et d’optimiser la transmission du patrimoine entre 
Christiane et son fils, il serait judicieux de prevoir que Nicolas soit associe 
au processus (en pleine propriete ou en nue propriete). 

Il pourrait etre envisage de ceder a des tiers 1’ immobilier pour inves- 
tir dans d’autres biens situes dans le perimetre d’interet de la famille 
Faugert. 
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Personnellement, M. Faugert ne devrait plus conserver d’immobilier de 
rapport mais plutot des actifs financiers, essentiellement sous forme d’as- 
surance-vie. 

Ces operations doivent s’effectuer en respectant les criteres suivants : 

- etaler le poids de 1’ISF sur deux (voire trois foyers fiscaux) ; 

- optimiser les revenus fonciers des membres de la famille grace a 
l’endettement par pret a remboursement in fine du capital. 

D • Commentaires sur le cas Faugert 

Monsieur Faugert a constitue son patrimoine au fil du temps. Actuelle- 
ment sa situation patrimoniale ne correspond plus a ses objectifs. 
Aujourd’hui il faut opter pour une strategic de developpement patrimo- 
nial en faveur de sa fille et de son petit-fils. 

Il aurait ete judicieux de faire un point global il y a quelques annees pour 
commencer a restructurer et optimiser ce patrimoine. Mais il est encore 
temps d’agir. 


4. Situation 4 : les consequences 
d f une cession d'entreprise 


Monsieur Jean Marchais, 59 ans, marie en separation des biens, 3 enfants, 
est chef d’entreprise. Il detient 90 % de la societe Marchais SA qu’il a 
creee et developpee depuis 25 ans. 

Aujourd’hui, M. Marchais est sur le point de vendre ses actions pour 
20 millions d’euros. 

Jusqu’a present, M. Marchais a toujours privilegie son entreprise au detri- 
ment de la constitution d’actifs patrimoniaux personnels. Ceci explique 
qu’en dehors de sa residence principale, dune valeur de 500 k€, il ne 
detient aucun actifs patrimoniaux. Jusqu’a ce jour, son train de vie etait 
assure par des salaires et des dividendes. 

Son epouse ne possede que tres peu de patrimoine. 

Ses enfants sont independants financierement. Ils ne detiennent pas 
d’actifs patrimoniaux significatifs. Ils beneficient de revenus couvrant 
largement leurs besoins. 
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A • Analyse 

La cession de l’entreprise pour un montant important va creer un « seisme 
patrimonial » pour M. Marchais et sa famille. 

M. Marchais va devoir faire face a plusieurs enjeux patrimoniaux : 

- payer I’impot de plus-value en recherchant des solutions adaptees pour 
tenter de minorer cet impot ; 

- rechercher les moyens de temperer 1’ISF qui va brusquement appa- 
raitre a la suite de la cession de l’outil de travail ; 

- reconstituer des ressources en optimisant fiscalement sa situation ; 

- prevoir ou effectuer la transmission inter-generations ; 

- assurer la protection financiere de l’epouse ; 

- investir et developper les actifs patrimoniaux du groupe familial ; 

- continuer a controler les modes d’investissement et la gestion du patri- 
moine familial. 

Les enjeux fiscaux sont importants. En absence de toute optimisation fis- 
cale, le poids de la fiscalite peut confisquer plus des trois quart des revenus 
et jusqu’a 30 a 35 % du patrimoine en cas de succession. 

B • Strategie 

M. Marchais doit mettre en oeuvre une veritable strategie patrimoniale 
qui couvre plusieurs phases. 

- En amont de la vente : 

• il devra determiner un schema pour minorer le poids de l’impot de 
plus value et optimiser la transmission dune partie des actions de sa 
societe ; 

• les effets de donations en demembrement de propriete devront etre 
particulierement etudies ; 

• en cas de donation aux enfants, M. Marchais doit veiller a conserver 
les capitaux necessaires pour generer les ressources utiles aux depenses de 
son train de vie ; 

• il faudra tenir compte de l’incidence dune eventuelle garantie de 
passif prevue dans l’acte de cession. 

- Apres la cession : 

• le produit de la cession reparti entre lui-meme, ses enfants, petits- 
enfants et eventuellement son epouse devra etre investi au sein de struc- 
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tures capitalisantes permettant de faire fructifier les actifs dans les 
meilleurs conditions juridiques et fiscales ; 

• l’etablissement d’un budget precis permettra de determiner quelles 
sont les ressources necessaires en tenant compte du poids de la fiscalite 
apres les optimisations mises en oeuvre ; 

• le profil de risque de chacun sera a determiner afin d’effectuer une 
allocation des actifs adequate ; 

• la mise en place de credits specifiques est a etudier egalement : 

- avance patrimoniale pour optimiser le budget et 1’ISF ; 

- credit immobilier pour developper le patrimoine ; 

• un suivi patrimonial, de la part du conseiller, sera egalement a 
mettre en place. 

C • Commentaires 

Dans ce cas l’importance des capitaux en jeu est d’un tel niveau que 
1’optimisation fiscale devient un objectif majeur. 

Pour sen convaincre, il suffit d’effectuer une simulation selon le scenario 
non optimise suivant : 

- paiement de la totalite de la plus value au taux de 30 % ou 12 % en cas 
de mise a la retraite (exoneration de l’impot de plus-value) ; 

- placement du prix de la cession net au taux de 5 % brut pendant 
10 ans, minore de la fiscalite de plus value; 

- paiement de 1’ISF pendant cette periode ; 

- transmission par succession de ces actifs aux enfants au terme des 10 ans. 
Entre une situation totalement subie et une situation pleinement opti- 
misee, on constate que le montant des actifs nets echus aux enfants peut 
varier du simple au double ou au triple. 

D • Simulation des deux options 

- Situation non optimisee : 

• M. Marchais n’effectue aucune operation de transmission avant la 
cession de son entreprise. 

• Le produit net de la cession est place au sein d’un portefeuille de 
valeurs mobilieres n’ayant aucun statut fiscal favorable. 

• L’ISF est paye sans rechercher un quelconque plafonnement de cet 
impot. 
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• Au terme de dix ans, les actifs sont transmis par succession aux trois 
enfants. 

- Situation optimisee au maximum : 

• Avant la cession, M. Marchais effectue une donation partage de la 
nue-propriete des actions en faveur de ses trois enfants. 

• Le produit de la cession des actions est place en demembrement au 
sein d’un contrat de capitalisation. 

• Une strategic de plafonnement de 1’ISF est appliquee. 

• Au terme de dix ans, au deces de M. Marchais, les capitaux 
reviennent en pleine propriete a ses enfants sans droit de succession. 


E • Comparaison entre les deux options 


Rubriques 

Sans 

optimisation 

Avec 

optimisation 

Montant de la cession 

20000 

20000 

Impot de plus value (30 %) 

(6000) 

(2 900) 

Droit de donation 

0 

(1 700) 

Valorisation pendant 10 ans a 5 % brut du 
montant de la cession nette de droits de 
donation et de plus-value 

20000 

21800 

Montant de I'ISF pendant dix ans 

(3600) 

(2 200) 

Droits de succession 

(6400) 

0 

Capitaux transmis nets aux en enfants 

10000 

19 600 


La recherche dune optimisation maximum n’est pas toujours opportune. 
Cet exemple permet de mettre en lumiere les enjeux existant entre deux 
situations extremes. La bonne strategic reste a determiner selon la situa- 
tion et les objectifs du client. 
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Des situations concretes 


5. Situation 5 : la transmission 
cTune entreprise 


Monsieur Lucien Grand, 62 ans, possede 99 % dune entreprise floris- 
sante. Deux de ses trois enfants sont impliques professionnellement dans 
l’entreprise. En dehors de son entreprise, M. Grand possede peu de patri- 
moine : une residence principale et une residence secondaire. 

Monsieur Grand souhaite transmettre son entreprise a deux de ses enfants 
qui travaillent deja dans la societe. 

A • Les elements a decouvrir 

Afin d’apporter un conseil avise a M. Grand, il sera necessaire d’effectuer 
une decouverte globale de la situation precise du groupe familial. 

- Les situations familiales : 

• Si M. Grand est marie actuellement, il est important de connaitre 
son regime matrimonial pour determiner comment se repartira le patri- 
moine en cas de devolution successorale. 

• Les enfants sont-ils bien les enfants du couple Grand sinon il faudra 
tenir compte de cette situation particuliere (enfant(s) d’un autre lit) ? 

• Quelle est la propre situation familiale de chacun des enfants ? 

• Y a-t-il eu mise en oeuvre de donations ou etablissement d’un tes- 
tament ? 

• Au plan des patrimoines et des situations fiscales du groupe familial : 

- quelle est la part en valeur du patrimoine professionnel et non profes- 
sionnel ? 

- quel est le niveau de fortune acquis deja par les enfants ? 

- quelle est la situation fiscale de chaque foyer. 

- Caracteristique de 1’outil de travail : 

• A combien est evaluee la societe ? Quel est son prix de revient? 

• L’entreprise etait-elle une entreprise individuelle a l’origine ? 

• Comment est architecture l’organigramme en cas de groupe de 
societes ? 

• Quel est le niveau de sa tresorerie propre distribuable, de sa capacite 
distributive ? 
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• Quelles sont les charges fiscales latentes des elements inscrits au bilan ? 

• Est-il possible, est-ce opportun, de diviser et/ou de re-ventiler les 
differentes activites de l’entreprise ? 

B • Les enjeux 

Dans le cas dune transmission d’entreprise aux enfants, en sus des pro- 
blematiques commerciales et industrielles, les enjeux de la transmission 
sont les suivants : 

- repartir equitablement des biens par nature non homogenes ; 

- veiller au respect de l’harmonie familiale pour aujourd’hui et dans 
l’avenir; 

- organiser les pouvoir de decisions ; 

- assurer une autonomie financiere aux parents et aux enfants ; 

- optimiser fiscalement et financierement la detention du patrimoine et 
sa transmission. 

C • Strategie 

La seule donation partage des actions de l’entreprise ne repond pas a ces 
objectifs : un enfant, non implique dans la marche de l’entreprise, rece- 
vrait des actions. C’est une nature d’actif qui, vraisemblablement, ne 
correspond pas a ses objectifs. M. Grand-pere, meme s’il est beneficiaire 
de l’usufruit des actions, reste tributaire de la bonne marche dune entre- 
prise dont la direction va lui echapper au fil du temps. 

11 sera necessaire de vendre une partie des actions aux enfants impliques 
dans l’entreprise afin de constituer des actifs financiers pouvant etre 
donnes au troisieme enfant. En outre une partie du produit de la cession 
permettra aux parents de generer des revenus complementaires pour 
assurer leur train de vie apres la cessation de leur activite. 

Ces schemas permettent egalement d’optimiser fiscalement les flux de 
revenus : ceux qui remontent a la holding qui a rachete les actions de 
M. Grand et ceux qui servent a assurer le train de vie des parents. 

Ainsi les enfants qui reprennent l’entreprise financent tout ou partie du 
rachat par le fruit de leur travail et l’enfant qui n’y participe pas beneficie de 
capitaux financiers ou immobiliers deconnectes de l’entreprise. Actifs pro- 
fessionnels et prives n’auront certainement pas des rendements identiques 
dans l’avenir. Les enfants peuvent admettre ces differences dans la mesure 
ou l’implication professionnelle et le risque n’est pas identique pour chacun. 
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6. Situation 6 : ingenierie immobiliere 


Monsieur Jacques Bertrand, 60 ans, marie en communaute, 2 enfants. 
Ancien agent immobilier, M. Bertrand s’est constitue un patrimoine 
immobilier locatif important. 

Jusqu’a ce jour, il avait toujours optimise fiscalement les revenus de ce 
patrimoine en procedant a des investissements comportant des charges 
de travaux deductibles fiscalement afin de minorer les revenus fonciers 
imposables. 

Aujourd’hui, M. Bertrand considere que cette « fuite en avant » touche a 
sa fin. A son age il souhaiterait etre moins implique dans la gestion de ses 
affaires immobilieres. Tout en optimisant la fiscalite de ses revenus 
immobiliers, il souhaite preparer la transmission du patrimoine a ses 
enfants. 

Ces derniers sont tous deux medecins et n’ont pas vocation a s’impliquer 
autant que leur pere dans le developpement et la gestion des biens. 

Le patrimoine de Mme et M. Bertrand se compose dune centaine de lots 
immobiliers tres disparates en valeur, en qualite et en rendement. La 
moitie du pare est compose de locaux commerciaux, l’autre moitie de 
surfaces d’habitation. 

Il n’existe quasiment plus d’endettement. La plupart des immeubles ont 
ete acquis depuis 5 a 25 ans. L’ensemble est loue a une centaine de loca- 
taires. 

Les chiffres : 

- valeur venale globale de l’immobilier : 20 M€ ; 

- montant des loyers : 3 M€ ; 

- en-cours des credits : 2 M€ (extinction des encours dans 5 ans au plus) ; 

- mode de detention : en direct ou via des SCI translucides fiscalement. 

A • Analyse 

M. Bertrand se trouve a la tete dune quasi entreprise. Il est indispensable 
d’effectuer un tableau de resultats previsionnels sur 10 a 15 ans afin de 
determiner les resultats fiscaux et le montant des cash-flow annuels 
generes dans le futur. 

Par exemple, la modelisation du tableau d’analyse des cash-flow pourrait 
etre la suivante : 
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Le conseil en gestion de patrimoine 


Resultats en fiscalite 


Annees 

n 

n+1 

n+2 

n+... 

Loyers per^us 





Abattement fiscal ou amortissement 





Charges deductibles 





Travaux deductibles 





Interets d'emprunt deductibles 





Report de resultats deficitaires anterieurs 





Resultat imposable (+ ou -) 





Impot sur resultat excedentaire 





OU gain d'impot eventuellement sur 
resultat deficitaire 






Cash-flow previsionnels 


Annees 

n 

n+1 

n+2 

n+... 

Loyers per^us 





Travaux et investissement divers (part 
financee par apport de fonds propres) 





Charges a payer 





Impot a payer 





OU gain d'impot 





Remboursement des charges de credit 





(capital et interets) 





Tresorerie annuelle (+ ou -) 






Ce patrimoine immobilier presente plusieurs inconvenients : 

- forte exposition aux impots (revenus et 1’ISF) ; 

- les droits de succession seront importants ; 

- avec l’age, M. Bertrand pourra-t-il continuer a gerer une centaine de 
lots immobiliers ? 

B • Strategie 

Une restructuration de ce patrimoine s’impose. 11 serait judicieux de 
ceder a des tiers certains lots immobiliers pour ne conserver que des 
immeubles de grande qualite (emplacement, construction, qualite des 
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locataires et facilite de gestion). 11 sera opportun de faire appel a une 
societe d’asset management immobilier. 

L’effet fiscal procure par les interets des credits de re-endettement ne 
suffira pas a gommer totalement les revenus (rentabilite elevee). En conse- 
quence, il serait souhaitable de completer l’effet de levier du credit 
par celui de la fiscalite en plaqant les revenus immobiliers sous le regime 
avantageux de l’impot sur les societes. 

Afin de beneficier a la fois des avantages de la fiscalite IS pour les revenus 
et de la fiscalite IR pour les plus-values de cession, il serait peut-etre 
opportun de proceder a un demembrement de propriete. 

Exemple : Acquerir un bien immobilier de rapport en toute propriete 
via une SCI transparente fiscalement, les associes etant des personnes 
physiques. Financer au moyen d’un credit bancaire souscrit par la SCI. 
Ensuite, ceder ou apporter l’usufruit temporaire (15 ans par exemple) des 
parts de la SCI a une societe soumise a l’IS. 

Resultat : pendant 15 ans, la fiscalite des revenus est soumis au regime 
favorable de FIS (amortissement et taxation a 33,33 %). A l’extinction 
de l’usufruit temporaire, les personnes physiques redeviennent pleins 
proprietaires et peuvent ceder le bien en beneficiant du regime de plus-value 
immobiliere du particulier (abattement selon la duree de detention). 

Ces mutations vont egalement permettre de preparer et d’optimiser la 
transmission aux enfants dans la mesure ou il serait judicieux de faire 
participer les enfants au capital des nouvelles structures. 

D’autres cas touchant l’immobilier sont developpes dans le chapitre 
« Ingenierie immobiliere ». 
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Cas d'ingenierie 
patrimoniale 

Quand les chiffres du patrimoine affichent des montants tres importants 
(entre plusieurs millions et plusieurs dizaines de millions d’euros), les 
enjeux sont tres differents et exigent une ingenierie tres creative. 

Les exemples qui suivent donnent une idee concrete des problematiques 
tout en exposant des solutions adaptees. 


1. La cession directe parents a enfants 

Monsieur Yilbort a deux enfants. 11 detient la quasi-totalite des actions 
dune societe dune valeur de 8 000 k€ (prix de revient proche de 0). 
II souhaite transmettre cette societe a ses enfants tout en percevant des 
ressources suffisantes pour assurer son train de vie. 

Premiere solution 

Monsieur Vilbort cede ses actions a ses enfants, qui achetent via une hol- 
ding constitute specialement pour cette operation. On peut considerer 
que Monsieur Vilbort place le produit net de la cession (5680 k€) au 
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sein d’un contrat d’assurance-vie. Au moment de son deces, le cout de 
taxation serait de l’ordre de 20 % sur ces capitaux. Les consequences fis- 
cales et financieres de cette option sont les suivantes : 


Cession des actions (acquises par les enfants via une holding) 

8000 k€ 

Impot de plus value a payer par M. Vilbort 

(2320 k€) 

Net en faveur du pere (place en assurance vie) 

5 680 k€ 

Au deces du pere : cout de transmission de I'assurance vie (20 %) 

(1 076 k€) 

Cout des differents frottements fiscaux 

(3 396 k€) 


Seconde solution 

Monsieur Yilbort effectue une donation partage sur la moitie de ses 
actions en faveur de ses deux enfants. Le cout de cette donadon serait de 
l’ordre de 600 k€. Ensuite, les enfants cedent les titres qu’ils viennent de 
recevoir a une holding specialement constitute a cet effet. Cette ces- 
sion ne genere pas de plus-value imposable (entree des actions dans le 
patrimoine des enfants pour 4000 k€ et cession pour une valeur de 
4 000 k€). On note que si les enfants prennent a leur charge les droits de 
donation, ces derniers viennent s’ajouter au prix de revient. Dans cette 
hypothese, la cession genere une moins-value de 600 k€ (prix de revient 
4000 k€ + 600 k€ de droits de donation et prix de cession 4000 k€). 
Ensuite, Monsieur Yilbort cede le solde de ses actions directement a ses 
enfants, qui achetent sans utiliser la holding. Nous sommes dans un 
schema de vente directe entre parents et enfants. A la condition de res- 
pecter certaines conditions (en particulier, les enfants devront s’engager a 
conserver les actions pendant 5 ans), cette operation est exoneree d’impot 
sur les plus-values. Les enfants financent l’acquisition de ces actions grace 
au produit de la cession des premieres actions cedees a la holding. Au 
total, Monsieur Vilbort encaisse 4 000 k€ net. 11 place le produit de ces- 
sion sur un contrat d’assurance-vie. Au moment de son deces, le cout de 
taxation serait de l’ordre de 20 % sur ces capitaux. Les consequences fis- 
cales et financieres de cette option sont les suivantes : 


Donation de la moitie des actions 

4000 k€ 

Cout de la donation 

(600 k€) 

Cession a la holding des actions regues par les enfants 

4000 k€ 
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(suite) 


Impot sur les plus-values a payer par les enfants 

(0 k€) 

Cession par M. Vilbort du solde des actions (acquises par les 
enfants en direct) 

4000 k€ 

Impot sur les plus-values a payer par M. Vilbort 

(0 k€) 

Net en faveur du pere (place en assurance-vie) 

4000 k€ 

Au deces du pere : cout de transmission de I'assurance-vie (20 %) 

(800 k€) 

Cout des differents frottements fiscaux 

(1 400 k€) 


2. Strategie de bouclier fiscal 


Monsieur Bayor, 52 ans, est un client tres fortune. II est marie sous le 
regime de la separation des biens et a deux enfants de 23 et 25 ans. 

II vient de ceder les actions de la societe Calidor, dont il possedait 20 % 
au cote d’un fonds d’investissement. 

Implique depuis de nombreuses annees dans le management d’affaires 
non cotees, M. Bayor agit principalement via son PEA. 

A l’origine, les actions Calidor avaient ete souscrites via son PEA qui 
a 15 ans d’age aujourd’hui. Le prix de cession de la participation de 
M. Bayor est de 20000 k€, le prix de revient est de 2000 k€ mais le 
montant d’origine du PEA etait de 130 k€. 

Calidor est vendue a un fonds d’investissement. M. Bayor continue de diriger 
l’affaire et participe au capital de la societe holding de reprise pour 5 000 k€ 
via son PEA et pour 5 000 k€ en direct. M. Bayor percevra un salaire de 
300 k€ pour ses fonctions de president du directoire de l’entreprise. 

Dans 3 ou 4 ans, l’entreprise sera cedee a nouveau a un fonds ou bien 
introduit en bourse ; une forte plus-value est a prevoir. 

Mme Bayor n’a aucun patrimoine. 

M. Bayor vient nous consulter pour faire le point sur sa situation. Ses 
projets sont les suivants : 

- acquerir une residence secondaire pres de Saint-Tropez pour 3 000 k€ ; 

- son train de vie net d’impots est de l’ordre de 300 k€ par an ; 

- il souhaite doter ses enfants immediatement de 1 000 k€ chacun afin 
qu’ils puissent acquerir leur residence principale. 
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Situation patrimoniale et budgetaire 
apres I'operation de cession 


Residence principale 

2 000 k€ 

PEA participation dans holding Calidor 

5 000 k€ 

PEA liquidites suite a cession Calidor 

15 000 k€ 

Participation directe dans holding Calidor 

5 000 k€ 

Diverses liquidites 

5000 k€ 

Total 

32 000 k€ 


Rubriques 

Charges 

Ressources 

Salaires de Monsieur Bayor 


300 k€ 

IR 

100 k€ 


ISF plafonne 

250 k€ 


Bouclier fiscal : 50 % de 300 k€ 

750 k€ 


Retrocession bouclier 


200 k€ 

Excedent 

150 k€ 


Deficit budgetaire pour assurer le train de vie 

(150 k€) 



Analyse 

Le patrimoine appartient exclusivement a M. Bayor. 

Les droits de succession seront eleves (proches de 40 %). 

Une plus-value importante est attendue sur les actions de la societe 
Calidor bis. 

M. Bayor se trouve dans une logique de bouclier fiscal. Tout revenu sup- 
plementaire est taxe a 50 %. Par exemple, si M. Bayor effectue des rachats 
partiels sur son PEA pour completer ses besoins en train de vie, l’assiette 
imposable du retrait sera de : 

- capital d’origine : 130 k€ ; 

- valeur actuelle : 20 000 k€ ; 

- pour un retrait de 300 k€, la part taxable est de 298 k€ (autant dire 
100 % du retrait) ; 
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- la pression fiscale est la suivante : 


Rubriques 

Charges 

Ressources 

Rachat brut sur PEA 


300 k€ 

Salaires de Monsieur Bayor 


300 k€ 

IR 

100 k€ 


Taux proportionnel sur rachat PEA 

0 


Prelevements sociaux (11 %) 

33 k€ 


ISF non plafonne 

500 k€ 


Bouclier fiscal : 50 % de 600 k€ 

300 k€ 


Retrocession bouclier 


333 k€ 

Excedent net pour le train de vie 

300 k€ 



- le tableau ci-dessus demontre que pour obtenir un revenu complemen- 
taire net de tous impots de 150 k€, il faut effectuer un rachat de 300 k€ 
sur le PEA. Ainsi, le frottement fiscal est de 150 k€ ; soit un frottement 
fiscal de : 300/(600/100) = 50 %. 

Diagnostic 

Les grands enjeux sont les suivants : 

- assurer la protection financiere de l’epouse ; 

- preparer la transmission du patrimoine afin de minorer les droits de 
succession ; 

- minorer le poids de l’impot sur les plus-values sur la future cession de 
Calidor bis ; 

- optimiser fiscalement les ressources complementaires necessaires pour 
financer le train de vie. 

Suggestions 

A • Protection financiere de I'epouse 

- Dans I’immediat, souscrire un contrat d’assurance-vie avec pour bene- 
ficiaire I’epouse 
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- Au moment opportun, modifier le regime matrimonial : 

• creation dune societe d’acquets avec clause preciputaire (usufruit ou 
pleine propriete de la residence principale) ; 

• ou aller vers une communaute universelle. 

- Au moment de la cession des actions Calidor bis detenues en direct : 
donation en PP dune partie des actions avant cession en faveur de 
l’epouse pour gommer la plus-value taxable et transmettre des capitaux 
en pleine propriete a Madame Bayor. 

B • Preparer la transmission du patrimoine 

- Acquerir la residence secondaire via une SCI. M. Bayor et son epouse 
sont gerants statutaires a vie et investis des pouvoirs les plus etendus. Les 
enfants detiennent la nue-propriete des parts, les parents detiennent 
l’usufruit. Le capital de la SCI est faible. Le financement est effectue au 
moyen d’un compte courant appartenant a M. Bayor. Toute la future 
plus-value sur la residence secondaire est transmise sans cout de trans- 
mission aux enfants. Les parents sont maitres du bien immobilier. Le 
compte courant, qui ne prend pas de valeur, pourra etre transmis au fil 
du temps par donation aux enfants. 

- Preter immediatement aux enfants les fonds dont ils ont besoin pour 
financer leur residence principale. Au moment de la vente des actions 
Calidor bis detenues en direct, M. Bayor effectuera une donation avant 
cession afin de gommer la plus-value de cession. Le produit de la cession 
des actions reijues par les enfants permettra de rembourser le pret 
parental. 

- Utiliser les avantages successoraux de l’assurance-vie. 

C • Minorer I'impot de plus-value 

Comme indique ci-dessus, les donations avant cession des actions Calidor 
bis permettront de gommer les plus-values taxables et de transmettre le 
patrimoine. 

D • Optimiser fiscalement les ressources du train de vie 

- Effectuer un retrait massif des liquidites disponibles sur le PEA et les 
verser sur un contrat d’assurance-vie avec les consequences suivantes : 
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• en cas de rachats partiels, la part taxable sera tres faible puisque le 
depot en assurance-vie etant recent, la plus-value accumulee est faible 
(contrairement a la situation actuelle du PEA) ; 

• le retrait massif du PEA va engendrer un prelevement social qui, 
quoiqu’il arrive, sera a payer un jour ou l’autre (y compris par les heritiers 
en cas de succession) ; 

• la plus-value massive constatee au moment du retrait du PEA aura 
une incidence infime sur le bouclier fiscal de cette annee-la. 

- Une partie du retrait massif issu du PEA pourrait etre versee en compte 
courant au sein dune structure de type EURL soumise a PIS. Cette 
structure aurait les fonctions suivantes : 

• abriter un compte-courant non remunere pour M. Bayor qui pour- 
rait servir de ressources non fiscalisees dans l’avenir (au moment ou la 
part taxable des rachats en assurance-vie sera relativement importante) ; 

• ce compte courant pourrait etre remunere au sein de la structure IS ; 

• cette EURL pourrait servir plus tard a prendre des participations 
dans differents fonds non eligibles au PEA et a l’assurance-vie ( hedge 
funds par exemple) ; 

• M. Bayor, ayant quitte ses fonctions apres la cession de Calidor bis, 
pourrait exercer une activite professionnelle via cette structure en factu- 
rant plutot qu’en percevant des revenus salariaux ; 

• exemple de budget pour l’avenir : 


Rubriques 

Charges 

Ressources 

Facturation au sein d'une EURL a I'IS 
(profit capitalise au sein de la structure) 


300 k€ 

Impot sur les societes 

100 k€ 


IR 

0 k€ 


Prelevements sociaux (11 %) 

0 k€ 


Rachat de compte-courant au sein de I'EURL 


300 k€ 

ISF plafonne 

250 k€ 


Bouclier fiscal : 50 % de 0 K€ 

0 k€ 


Retrocession bouclier 


250 k€ 

Excedent net pour le train de vie 

300 k€ 



• a ressource nette egale (300 k€), on remarque que le cout fiscal 
global est de 100 k€ au lieu de 606 k€ (voir tableau supra). 
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3. Societes et comptes-courants 


Monsieur Antoine Pericaud, 62 ans, est marie en communaute d’acquets 
avec Helene, agee de 60 ans. 

Le couple a deux enfants : Hugo, 23 ans et Nicolas, 25 ans. 

Les enfants sont maries sous le regime de la separation des biens et n’ont 
pas d’enfant. 

Antoine Pericaud va vendre un immeuble detenu depuis plus de 40 ans 
pour la somme de 10 000 k€. 

Le patrimoine du couple est le suivant : 



Biens 

communs 

Residence principale 

500 k€ 

Liquidites issues de la cession 

10000 k€ 

Divers biens 

100 k€ 

Total 

10600 k€ 


Le budget du couple est le suivant : 


Avant la cession 

Charges 

Ressources 

Retraite de Monsieur 


30 k€ 

Retraite de Madame 


20 k€ 

Loyers 


200 k€ 

Impot sur les revenus 

85 k€ 


Prelevements sociaux 

19 k€ 


ISF non plafonne 

33 k€ 


Train de vie 

70 k€ 


Epargne issue de I'excedent budgetaire 

43 k€ 


Total 

250 k€ 

250 k€ 


Apres la cession 

Charges 

Ressources 

Retraite de Monsieur 


30 k€ 

Retraite de Madame 


20 k€ 

Loyers 


- 

Impot sur les revenus 

5 k€ 
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(suite) 


Prelevements sociaux 

- 


ISF plafonne (124 k€ non plafonne) 

62 k€ 


Train de vie 

70 k€ 


Retrocession bouclier fiscal 


45 k€ 

Epargne 

- 


Total 

137 k€ 

95 k€ 

Desequilibre budgetaire 

42 k€ 


Madame et Monsieur Pericaud ne souhaitent pas effectuer de donation a 
leurs enfants pour l’instant. Leurs projets sont les suivants : 

- adopter une strategic fiscale permettant de beneficier au maximum du 
bouclier fiscal ; 

- acquerir un appartement a la montagne (budget 500 k€) et le louer a 
des tiers tout en l’utilisant 2 ou 3 semaines par an au maximum ; 

- effectuer des placements en actifs financiers selon un profil de risque 
equilibre ; 

- developper un patrimoine immobilier locatif; 

- continuer a percevoir un revenu net de 70 k€ pour assurer le train de vie. 

Analyse 

Eu egard au montant du patrimoine des epoux Pericaud, l’enjeu d’opti- 
misation fiscal est important (IR - ISF - droits de succession). 

La strategic a mettre en place est la suivante : 

- ne pas creer de revenus au sens fiscal en supplement des revenus de 
retraite ; 

- sans effectuer de donation, adopter neanmoins un schema d’enrichis- 
sement futur des enfants. 

Mise en oeuvre de la strategie 

A • Creer les structures utiles 

- Creer une societe civile de gestion de valeurs mobilieres. 
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- Creer une SARL soumise a l’IS pour beneficier des avantages dune 
structure opaque fiscalement. 

- Creer une SCI translucide fiscalement pour loger des investissements 
immobiliers locatifs. 

- Ouvrir un ou plusieurs contrats d’assurance vie. 

Nota : toutes les societes ont un capital faible. 

B • Structurer les investissements 

1) Utilisation de la societe civile de gestion 
de valeurs mobilieres 

Les enfants sont associes a 99,99 %, les parents pour le solde, tous en 
pleine propriete. 

Les parents sont gerants statutaires a vie. 

Les parents apportent 4000 k€ en compte-courant non remunere au 
sein de la societe. 

La tresorerie ainsi creee par le depot en compte-courant sera placee au 
nom de la SCI dans un ou plusieurs contrats de capitalisation sur des 
fonds diversifies selon un profil de risque a definir. 

Incidences du schema : 

- il est possible d’arbitrer des supports actions en faveur du Fonds euros 
qui est un havre en cas de mauvaise conjoncture boursiere ; 

- les fonds fructifient hors de toute imposition ; 

- le compte-courant appartenant aux parents ne se valorise pas ; 

- en consequence, l’assiette taxable a 1’ISF est figee a la valeur du compte- 
courant ; 

- toute la plus-value des actifs detenus par la societe civile appartient aux 
enfants sans subir de droits de transmission ; 

- les enfants devront declarer a l’ISF la valeur des parts, deduction faite 
du compte-courant appartenant aux parents ; 

- a tout moment, les parents peuvent decider d’effectuer une donation 
partage de tout ou partie de leur compte-courant ou, a contrario, de 
recouvrer ce compte-courant pour eux-memes en decidant de ceder tout 
ou partie des contrats de capitalisation ; 

- ainsi, les parents peuvent effectuer des donations au fil du temps sans 
que la valeur taxable de la donation se trouve augmentee par les plus-values ; 

- les parents ont tout pouvoir sur la gestion de la societe civile. 
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2) Utilisation de la SARL soumise a I'lS 

Les enfants et les parents sont associes en pleine propriete. 

Les parents sont gerants majoritaires. 

Un apport en compte-courant non remunere de la part des parents est 
effectue pour un montant de 1 000 k€. Ce montant permet de puiser 
des ressources pour financer le train de vie des parents (40 k€ par an 
pendant 20 ans en tenant compte dune depreciation monetaire annuelle 
de 2 %). 

Ce compte-courant creera une tresorerie excedentaire au sein de la SARL, 
tresorerie qui sera placee sur differents fonds, en particulier sur certains 
supports non eligibles dans les contrats d’assurance-vie et contrats de 
capitalisation. 

Des credits bancaires peuvent etre eventuellement souscrits afin de 
financer des investissements. 

L’appartement de la montagne sera loge au sein de cette structure et loue 
en meuble. 

Si un membre de la famille utilise ce bien, il devra payer un loyer prorata 
temporis d’un montant convenable a la societe. 

D’autres investissements en immobilier meuble ou equipe peuvent etre 
effectues au sein de la SARL. 

La SARL detiendra egalement l’usufruit des parts de la SCI ayant pour 
vocation a porter l’immobilier locatif nu (voir paragraphe relatif a la SCI). 
Il est indispensable que cette SARL ne soit pas uniquement utilisee pour 
acquerir le seul usufruit. 

Incidences du schema : 

- les parents completeront les revenus utiles a leur train de vie en puisant 
sur leur compte courant present au sein de la SARL ; 

- ces revenus ne seront pas consideres comme des revenus taxables ; 

- en consequence, les effets favorables du bouclier fiscal pourront 
s’exercer a plein ; 

- les parents ont tout pouvoir sur la gestion de la SARL. 

3) Utilisation de la SCI 

Les enfants sont associes en pleine propriete a 99,99 % et les parents 
pour le solde. 

Les parents sont gerants statutaires a vie ; ils ont un pouvoir absolu. 
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La SCI effectue des investissements immobiliers locatifs au moyen de 
financement a 100 %. 

Les associes apportent ou cedent I’usufruit temporaire (15 ou 20 ans) des 
parts de la SCI a la SARL. 

La valeur de lusufruit des parts de la SCI est proche de 0 (actif net de la 
SCI tres faible). 

Incidences du schema : 

- pendant toute la duree du demembrement (15 ou 20 ans), les revenus 
de la SCI seront traites dans le cadre favorable de LIS (amortissements 
deductibles fiscalement) ; 

- a l’extinction de lusufruit les associes personnes physiques de la SCI 
redeviennent pleins proprietaires de l’immobilier a travers les parts de la 
SCI; 

- en consequence, ils peuvent ceder l’immobilier en beneficiant des 
avantages de la fiscalite relative aux plus-values immobilieres des parti- 
culiers ; 

- ainsi, on allie les avantages de l’IS avec les avantages de l’IR. 

4) Utilisation de I'assurance-vie 

Les epoux Pericaud souscrivent des contrats d’assurance-vie et y inves- 
tissent le solde du produit de la cession (5 000 k€ environ). 

Ces actifs etant communs, il y a lieu de souscrire un contrat au nom de 
chacun des epoux. 

La clause beneficiaire est judicieusement demembree entre les epoux 
(usufruitiers) et les enfants (nus proprietaires). 

Incidence du schema : 

- ce support permet de gerer sur le long terme un patrimoine financier 
de fa$on tres diversified ; 

- il est possible d’arbitrer des supports actions en faveur du Fonds euros 
qui est un havre en cas de mauvaise conjoncture boursiere ; 

- les epoux n’auront pas besoin d’effectuer des rachats pour comple- 
ter les ressources utiles a leur train de vie dans la mesure ou ces 
besoins seront couverts par les retraits de comptes courants au sein de la 
SARL; 

- ces contrats seront utilises en tout ou partie pour garantir des credits 
d’investissements immobiliers locatifs (voir plus haut l’utilisation de la 
SCI). 
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Structure du patrimoine 
apres suggestions 


PP = PARENTS (0,01 %) et ENFANTS (99,99 %) 

Societe civile de placement en valeurs mobilieres 

j Actif 

Passif | 

Placement en contrats 
de capitalisaton 

4000 

Capital 

memoire 

Compte-courant des parents 

4000 


PP = PARENTS (0,01 %) et ENFANTS (99,99 %) 

SARL soumise a I'IS 

| Actif 

Passif | 

Immobilier meuble 
ou equipe 

a deter- 
miner 

Capital 

memoire 

Compte-courant des parents 

1000 

Tresorerie placee 
a long terme 

500 

Dettes bancaires 

a deter- 
miner 

Tresorerie placee 
a moyen terme 

300 



Tresorerie placee 
a court terme 

200 




NP = PARENTS (0,01 %) + ENFANTS (99,99 %) - USU = SARL : 100 % 

Societe civile immobiliere a I'lR 

j Actif 

Passif | 

Immobilier locatif nu 

a deter- 
miner 

Capital 

memoire 

Dettes bancaires 

a deter- 
miner 


ASSURES (parents) et BENEFICIAIRES (enfants) 

Assurance-vie des parents 

i Actif 

Passif j 

Placement en UC 
et en fonds euros 

5000 

Depots des parents 

5000 
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4. Sortie de I'immobilier detenu 
sous le regime IS 


Madame Tournefort, 60 ans, 3 enfants majeurs, detient une societe fon- 
ciere (SAS) soumise a l’IS. Le prix de revient des acdons est tres faible. 
Au bilan, l’immeuble, dont la valeur venale est de 40000 k€, est inscrit 
pour une valeur nette comptable de 5000 k€ (valeur de terrain a l’ori- 
gine). Le bad est amorti en totalite. En outre, la societe detient une treso- 
rerie de 15 000 k€. Les loyers annuels encaisses sont de 3 000 k€. 

Diagnostic de la situation 

La situation actuelle n’est pas satisfaisante pour les trois raisons suivantes : 

- l’immeuble n’est plus endette et est completement amorti. Ainsi, il 
n’est pas possible, en l’etat, de beneficier des effets de levier du credit et 
de la fiscalite ; 

- si Madame Tournefort souhaite percevoir des revenus, elle subit une 
double imposition (33 % a l’interieur de la societe et un taux d’lR de 
l’ordre egalement de 33 % - soit un frottement fiscal global de 55 %). Ceci 
ne comprend pas l’incidence du plafonnement ISF et du bouclier fiscal ; 

- la transmission de ce patrimoine aux enfants entrainera un cout de 
40 % de droits de succession. 

Voies a explorer 

A • Cession de I'immeuble 

- Cession a un tiers ou bien a une nouvelle structure familiale. 

- La plus-value (difference entre la valeur d’actif net au bilan et le prix 
de cession) est imposee au taux de 33,33 %. 

- Le produit de cession apres impot ainsi que la tresorerie peuvent etre 
distribues. Madame Tournefort doit acquitter l’IR sur les benefices dis- 
tribues (ou sur le boni de liquidation en cas de dissolution de la societe). 
La pression fiscale est de l’ordre de 33 %. Au total, le cumul des preleve- 
ments fiscaux atteint 55 %. 
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- Ou bien la societe effectue de nouveaux investissements immobiliers 
en utilisant sa tresorerie et en recourant au credit bancaire. 

B • Variante 

II est possible d’apprehender la tresorerie generee par la cession de l’im- 
meuble en evitant l’impot de distribution. 

Apres imposition de la plus-value au taux de l’IS, le benefice est incor- 
pore au capital par augmentation du capital de la societe. 

Sur la valeur de l’actif net reevalue, Madame Tournefort effectue une 
donation partage de tout ou partie des actions quelle possede en faveur 
de ses enfants. Les droits de donation seront au maximum de 20 % apres 
reduction des droits de 50 %. 

II est ensuite precede a une reduction inegalitaire du capital (ou a la 
liquidation de la societe) en faveur des enfants titulaires des actions avec 
attribution de la tresorerie en leur faveur. Le prix de revient des actions 
ayant ete actualise au moment de la donation, la reduction de capital ne 
donnera pas lieu a la constatation dune plus-value imposable. 

Ainsi, pour un cout moyen de droits de donation de l’ordre de 15 % a 
20 % au maximum, il est possible d’eviter le cout fiscal dune distribu- 
tion de dividende de l’ordre de 33 %. En outre, la transmission de ce 
capital est effectuee. Ce schema economise done pour l’avenir les droits 
de succession. 

C • Cession de la societe 

La plus-value (prix de cession des actions moins prix de revient) est impo- 
see au taux de 18 % plus prelevement sociaux, soit un taux global de 29 %. 
Madame Tournefort trouvera difficilement un acheteur pour les actions 
car ce dernier va subir des inconvenients fiscaux (absence de possibility 
d’amortir et frottements fiscaux en cas de cession de 1’immobilier - voir 
plus haut). 

Afin d’offrir une compensation a ces inconvenients, il est necessaire d’ac- 
cepter un rabais sur la valeur de l’actif net reevalue (ANR). 

D • Apport de I'immobilier a une SIIC 

L’apport declenche une plus-value d’apport imposee au taux de 16,50 %. 
La societe detient I’immobilier via une filiale SIIC (qui peut etre cedee). 
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La tresorerie de la societe pourrait servir a acquitter l’impot sur la plus- 
value d’apport. 

E • Reevaluation de I'immobilier 
au sein de la societe avant cession 

La plus-value de reevaluation est imposee au taux de 16,50 % au lieu de 
33,33 %. 

La tresorerie de la societe pourrait servir a acquitter l’impot sur la plus-value. 
La societe doit conserver rimmobilier cinq ans pendant lesquels un 
amortissement sera effectue. 

Au terme de 5 ans, la cession s’effectue en tenant compte, pour le prix 
de revient de Limmeuble, de sa valeur reevaluee (moins les cinq annees 
d’amortissement). 


5. Important investissement immobilier 


Monsieur Joubert, personne tres fortunee, souhaite effectuer un investis- 
sement en immobilier d’entrepots pour un montant de 10000 k€. Les 
revenus seront de l’ordre de 10 % du montant de L investissement. 

Ses conseils lui ont propose deux schemas, au choix : 

- utiliser une SCI : 

• soumise a FIR, 

• financee par un credit a remboursement in finedu capital sur 12 ans; 

- utiliser une SAS : 

• soumise a FIS, 

• financee par un credit amortissable sur 12 ans. 


Commentaires 

A • Regime IR 

La duree du credit n’est pas adequate dans la mesure ou la duree du credit 
ne caique pas exactement la duree d’exoneration fiscale en cas de cession 
eventuelle du bien immobilier. 


146 



Cas d'ingenierie patrimoniale 


Les interets du credit (de l’ordre de 4 a 5 %) ne defiscaliseront que par- 
tiellement les loyers (10 %). En consequence, il subsistera une imposition 
forte (51 %) sur la majeure partie des revenus. 

B • Regime IS 

Un credit amortissable sur 12 ans n’est pas judicieux pour deux raisons : 

- si ce bien est impose a l’IS, on peut penser que l’operation va durer de 
nombreuses annees (duree d’amortissement : de 25 a 30 ans). Rappelons 
que la cession du bien est fortement imposee ; 

- il serait preferable d’utiliser un credit a remboursement in fine du 
capital. En effet, au terme du premier credit, il sera possible de prolonger 
ce credit pour une nouvelle periode (c’est possible dans le regime IS, 
contrairement au regime IR). Chose plus difficile si le credit est comple- 
tement amorti. 

Le regime IS presente l’inconvenient dune sortie d’investissement lour- 
dement fiscalisee sans attenuation du fait du delai de detention, comme 
dans le regime IR. 

Suggestion 

Mettre en place un schema qui allie les avantages de l’IR et de l’IS sans 
leurs inconvenients propres : 

- creation dune SCI transparente fiscalement (IR) avec un capital faible; 

- acquisition a credit de l’immobilier (credit a remboursement in finedu 
capital au terme de 15 ans) ; 

- apport ou cession de l’usufruit temporaire (15 ans par exemple) a une 
societe soumise a l’IS. 

A • Avantages du schema 

L’operation beneficie d’un effet de levier de credit a plein sur 15 ans. 

La propriete de la SCI (nue-propriete) est detenue des l’origine par des 
personnes physiques dans le cadre des plus-values immobilieres du parti- 
culier (aucune plus- value de cession au terme de 15 ans de detention). 
Pendant toute la duree du placement, les resultats sont traites selon la fis- 
calite de l’usufruitier (IS = amortissements et imposition a 33 %). 
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L’investisseur personne physique ne perqoit pas de revenus dans son foyer 
fiscal (pas de perturbation dans le cadre dune strategic de plafonnement 
ISF et de bouclier fiscal). 

Au terme de 15 ans, l’usufruit rejoint sans aucun frais la nue-propriete. 
Les personnes redeviennent pleins proprietaires et peuvent ceder sans 
imposition sur la plus-value de cession (duree de detention 15 ans). 

Au terme de 15 ans, l’operation peut etre renouvelee pour une nouvelle 
periode (cession a titre temporaire de l’usufruit a une societe soumise a FIS). 

B • Ce schema necessite certaines precautions 

Citons parmi celles-ci : 

- la societe soumise a FIS qui heberge l’usufruit doit avoir une activite 
autre que la seule detention de l’usufruit; 

- le schema doit faire apparaitre un avantage financier evident pour la 
societe soumise a FIS. En consequence, il est necessaire de mettre au 
point un business plan qui ne soit pas favorable uniquement aux associes 
personnes physiques. 


6. Cession d'une participation 
dans une societe 


Monsieur Lajoux, 53 ans, marie sous le regime de la separation des biens, 
3 enfants majeurs, va ceder sa participation dans une societe pour un 
montant de 30000 k€. Son prix de revient est proche de 0. 

Ses objectifs 

- Continuer a exercer une activite professionnelle en France sous forme 
d’investisseur et de conseiller. 

- Beneficier d’un train de vie net d’impot de 200 k€. 

- Acquerir une residence principale pour un montant de 3 000 k€. 

- Il ne souhaite pas effectuer des liberalites importantes a ses enfants 
craignant de perdre le controle des capitaux. 


148 



Cas d'ingenierie patrimoniale 


Analyse 

Sans optimisation les impacts fiscaux sont les suivants : 

- impot sur la plus-value de cession de 29 %, prelevements sociaux 
compris ; 

- ISF annuel non plafonne de l’ordre de 300 k€ par an; 

- droits de succession de l’ordre de 7 000 k€. 

Pistes a explorer 

- Donation en pleine propriete avant cession a son epouse : 5 000 k€ 

donnes coutent 900 k€ de droits de donation (taux moyen 18 % au lieu 
de 29 % + les droits de succession plus tard). 

- Donation en pleine propriete aux enfants pour investissement en 
developpement immobilier a credit au sein de la SCI controlee par les 
parents : 

• 5000 k€ donnes aux trois enfants coutent 700 k€ (taux moyen 
14 % au lieu de 29 % + droits de succession plus tard) ; 

• les capitaux sont investis dans de l’immobilier d’usage ou bien mis 
en gage pour garantir des credits d’investissement de biens immobiliers 
locatifs ; 

• les enfants n’ont pas vraiment la liberte d’usage de ces capitaux ce 
qui peut apaiser les reticences de M. Lajoux. 

- Apport d’actions avant cession en sursis d’imposition au sein 
d’une nouvelle societe (NewCo) soumise a FIS : 

• evite provisoirement le paiement de 29 % sur la plus-value ; 

• cette societe peut servir de holding de prise de participations ; 

• M. Lajoux pourra exercer son activite de conseil en facturant via 
cette societe afin de maitriser le niveau de ses revenus (strategic de pla- 
fonnement de 1’ISF et de bouclier fiscal) ; 

• il est possible d’investir sur des supports qui ne pourraient pas etre 
souscrits au sein de contrats d’assurance-vie. 

- Apport de liquidites sous forme de comptes-courants au sein de la 
NewCo : 

• les comptes-courants ne sont pas remuneres pour l’apporteur; 

• ces liquidites sont placees au profit de la NewCo ; 

• M. Lajoux pourra retirer petit a petit des comptes-courants sans 
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aucune incidence fiscale (strategic de minoration de ses revenus impo- 
sables). 

- Le solde des capitaux est place au sein de contrats d’assurance- 

vie ; differentes clauses doivent etre prevues : 

• demembrement entre l’epouse et les enfants ; 

• benefice en pleine propriete pour les enfants et petits-enfants 
(152,5 k€ d’abattement par beneficiaire) ; 

• nue-propriete pour les petits-enfants et usufruit pour les enfants 
(passage a la troisieme generation). 

Cette strategie est de nature a procurer les avantages suivants : 

- minorer l’impot sur les plus-values ; 

- minorer les droits de succession ; 

- minorer, voire supprimer, 1’ISF ; 

- procurer des revenus non fiscalises ou tres peu fiscalises ; 

- developper differents actifs en minorant les frottements fiscaux. 


7. Abandon d'usufruit et quasi-usufruit 


Monsieur et Madame Turam, 72 ans tous les deux, maries en commu- 
naute, deux enfants de 45 et 50 ans, detiennent une entreprise en demem- 
brement de propriete avec leurs enfants. Cette societe va etre vendue 
20 000 k€ a des repreneurs tiers. 

La situation est la suivante : 


Associe 

Prix de revient 

Prix ce cession 

USU : epoux Turam 

0 k€ 

6000 k€ 

NP : enfants Turam 

4000 k€ 

14000 k€ 


Objectifs des parents et des enfants 

Sortir du demembrement, chacun souhaitant reprendre sa liberte sur sa 
part de capital. 
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Analyse 

La sortie pure et simple du demembrement va entrainer les consequences 
suivantes : 

- plus-value imposable pour les epoux Turam : 6 000 k€ ; 

- plus-value imposable pour les enfants : 10000 k€ ; 

- l’usufruit des parents etant transforme en pleine propriete (pour une 
valeur de 6 000 k€), la partie non consommee par les parents au moment 
de leur deces sera soumise aux droits de succession. 

Voies a explorer 

- Abandon dune partie de l’usufruit. Cette operation subira les droits 
de donation mais aura pour effet de gommer la plus-value de cession. Les 
enfants deviennent pleins proprietaires dune partie des actions. 

- Convention de quasi-usufruit sur le solde de l’usufruit. Les parents 
conservent la pleine maitrise dune partie du produit de cession. 

- Les enfants detiennent une creance sur la succession de leurs parents. 
Cette creance vient en deduction de l’actif successoral. Cette creance 
peut, par convention, etre indexee. 

- Par exemple, pour ce qui concerne l’usufruit : 

• abandon de l’usufruit pour un montant de 5 000 k€ ; 

• cout des droits de donation : 900 k€ (4 donations - reduction sur 
les droits de 30 %) ; 

• impot sur la plus-value de cession sur l’usufruit : 0 k€ ; 

• si les enfants prennent en charge les droits de donation, ces droits 
vont avoir pour effet de creer une moins-value sur cession de l’usufruit 
qui pourra etre deduite de la plus-value de cession de la nue -propriete 
(gain d’impot : 29 % de 900 k€) ; 

• les enfants beneficient de la pleine propriete sur un capital de 
16 667 k€ (moins droits de donation et IPV) ; 

• convention de quasi-usufruit sur le solde (1 000 k€) ; 

• cout de l’impot sur la plus-value de cession : 290 k€ a la charge des 
parents ; 

• les parents beneficient d’un quasi-usufruit sur un capital de 3 333 k€ 
(moins IPV). 
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8. ^optimisation des stock-options 

Monsieur Vaillant est age de 55 ans ; il est veuf et a trois enfants majeurs. 
Ce client est cadre superieur dans une grande entreprise. II beneficie d’un 
plan de stock-options pour un montant de plus-value de l’ordre de 
2 000 k€. 

Si Monsieur Vaillant exerce ses options et cede les actions, la plus-value 
sera imposee selon les regies suivantes : 


Plus-value jusqu'a 152,5 k€ 

Au-dela de 152,5 k€ 

Ou sur option 

41 % 

51 % 

Bareme progressif IR 


Plusieurs voies peuvent etre explorees afin de minorer le frottement fiscal 
(le plan d’options est a maturite fiscale 4 ans) : 


Donation avant cession des actions 

Monsieur Vaillant leve ses options au moyen de ses deniers personnels ou 
bien d’un credit bancaire. 

Il effectue une donation des actions a ses enfants. 

Ses enfants cedent les actions acquises a un prix proche du prix 
retenu lors de la donation. Les droits de donation s’averent moins lourds 
que l’impot sur la plus-value si les actions avaient ete cedees par 
M. Vaillant. 

Afin d’optimiser ce schema, il est possible d’effectuer une donation avec 
charge. M. Vaillant donne a la fois les actions et le credit ayant servi a 
lever les actions. Les droits de donation s’appliquent sur le net (valeur des 
actions moins le credit). 

Exemple pour le cas de M. Vaillant : 

- levee des options au moyen dune avance bancaire pour un montant 
del 000 k€; 

- donation partage avec charge du credit aux trois enfants pour la valeur 
actuelle des actions soit 3 000 k€ ; 

- deduction faite du montant du credit, le montant taxable aux droits de 
donation est de 2 000 k€ ; 

- cout global de la donation : 200 k€ environ ; 
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- les enfants peuvent ceder leurs actions au cours du jour sans plus-value 
imposable ; 

- resultat : les droits de donation (200 k€) evitent un paiement d’impot 
sur la plus-value de 1 000 k€ environ. En outre, ces capitaux sont 
transmis et echapperont ulterieurement a des droits de succession. 


Introduction des actions au sein 
d'un Plan Epargne Entreprise (PEE) 

II est possible d’utiliser les sommes indisponibles inscrites au sein d’un 
PEE pour lever les actions. 

Le PEE peut etre alimente par des versements annuels qui ne doivent pas 
depasser le quart du salaire annuel. 

A la condition de conserver les actions pendant 5 ans au sein du PEE, la 
cession des actions a ce terme ne supporte pas l’impot sur la plus-value. 
Seuls les prelevements sociaux sont dus. 

Option pour le regime de declaration 

On pourrait renoncer a 1’ imposition au taux proportionnel pour opter 
pour l’imposition au bareme. 

Cela generera des impots sur le revenu qui pourraient etre en partie 
gommes par la mise en oeuvre dune operation de defiscalisation, de type 
Girardin industrielle. 

Se delocaliser dans un autre pays 

Avant la cession des actions, M. Vaillant pourrait quitter la France et 
s’ installer en tant que resident fiscal dans un pays a fiscalite plus avanta- 
geuse (la Belgique, par exemple, pays dans lequel il n’y a pas d’imposition 
sur les plus-values). 
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9. Assurance-vie et strategie patrimoniale 


L’assurance-vie est un element de premiere importance dans {’orga- 
nisation patrimoniale des personnes physiques en France. A ce titre, elle 
merite un developpement particulier. 

L’assurance-vie est presentee habituellement comme une enveloppe juri- 
dique et fiscale offrant des avantages fiscaux au plan des revenus et de la 
transmission successorale. C’est un peu court! 

11 est utile d’aborder les choses differemment et de presenter l’assurance- 
vie davantage comme un outil que comme un simple produit. 

Le praticien soucieux de privilegier la vente-conseils a la simple distribu- 
tion de produits peut s’inspirer des reflexions suivantes. Au-dela de la 
description de problematiques patrimoniales, les demonstrations qui 
suivent lui offriront un grand nombre d’arguments de vente dans le cadre 
d’une approche-besoins intelligemment menee. 

Differentes strategies patrimoniales sont directement concernees par l’as- 
surance-vie : 


Problematiques patrimoniales 

Avantages offerts par I'assurance-vie 

MaTtriser ses actifs de son vivant 

La totale maitrise de ses capitaux 

Supprimer les frottements fiscaux 

Un rendement sans aucun impot 

Beneficier de revenus peu fiscalises 

Des rachats peu fiscalises 

Conserver I'harmonie familiale apres 
son deces 

Une repartition fine des capitaux en 
soignant la clause beneficiaire 

Transmettre en minorant ses couts 

Un abattement et une taxe forfaitaire 
sur les capitaux transmis 

Beneficier d'un levierde developpement 

Une base d'actifs facilement gagee pour 
garantir des credits de developpement 


Ce tableau synoptique entraine les developpements qui suivent. 


La totale maitrise des capitaux 
de son vivant 

Monsieur Courtois detient un immeuble locatif qu’il souhaite trans- 
mettre a ses enfants. 
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II a deux enfants. 

L’immeuble vaut 5000 k€. 

Les loyers annuels sont de 250 k€ (5 % de rentabilite avant IR et prele- 
vements sociaux). 

A • Son notaire lui suggere d'effectuer 
la donation-partage de cet immeuble 

L’idee est excellente mais, en donnant, M. Courtois va se dessaisir de ce 
bien. Quand bien meme il ne donnerait que la nue-propriete, il n’aura 
plus la totale maitrise de ses actifs. Par ailleurs, la forte pression fiscale 
sur les revenus perdurera. Une autre solution consiste a : 

- ceder ce bien a ses enfants qui acquierent Pimmeuble via une SCI 
familiale ; 

- la SCI souscrit un credit bancaire a remboursement in fine du capital 
(15 ans) pour financer I’achat; 

- les interets du credit sont couverts par les loyers, la tresorerie est 
equilibree ; 

- la fiscalite est quasi nulle ; 

- M. Courtois per^oit le produit de cession sans frottement fiscal (autre 
que les droits de mutation acquittes par la SCI - on suppose que ce bien 
est detenu depuis 15 ans au moins) ; 

- le produit de cession est place en assurance-vie ; 

- en outre, M. Courtois peut effectuer une donation-partage de la moi- 
tie environ de ce produit en faveur de ses enfants afin qu’eux-memes 
puissent disposer des capitaux necessaires pour rembourser la banque au 
terme du credit (50 font 100 au terme de 15 ans). 

B • Commentaires 

M. Courtois pourra remplacer ses revenus fonciers fortement imposes 
(50 % environ) par des rachats sur son contrat d’assurance-vie faiblement 
imposes (7 % en moyenne sur 15 ans). 

Il disposera de la maitrise des capitaux deposes au sein de son contrat 
d’assurance-vie (le credit bancaire sera gage sur les capitaux donnes a ses 
enfants). 
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Le cout de transmission global sera abaisse : 



Avant 

Apres 

Droit de succession sur immeuble 

1 700 k€ 

0 

Droit de donation sur la moitie du produit de cession 

0 

350 k€ 

Taxe de transmission sur assurance-vie sur la moitie 
du produit de cession conservee par M. Courtois 

0 

440 k€ 

Total des couts de transmission 

1 700 K€ 

790 k€ 


La pression fiscale sur les revenus sera minoree. En 15 ans, la pression fis- 
cale sur les loyers est de 50 % alors quelle n’est que de 7 % en moyenne 
sur des rachats partiels sur contrat d’assurance-vie. 

Au plan du groupe familial, l’operation permet de diversifier le patri- 
moine entre actifs immobiliers et actifs financiers. 

Supprimer les frottements fiscaux 

II est souhaitable que le rendement d’un placement (revenus + plus- 
values) subisse le moins possible de frottement fiscal. 

Le contrat d’assurance-vie ou le contrat de capitalisation offre cet avantage 
puisque, dans l’hypothese ou il n’y a aucun rachat, le rendement des place- 
ments au sein de cette enveloppe ne subit ni impots ni prelevements sociaux. 
L’enveloppe assurance-vie permet d’abriter un grand nombre de supports 
de differentes natures : 

- un fonds euros qui est un havre en cas de turbulence boursiere ; 

- des supports monetaires : aujourd’hui les rendements sont modestes 
mais ils peuvent augmenter a l’avenir, voire surperformer les rendements 
de long terme, comme nous l’avons vu dans le passe ; 

- des supports obligataires sur differentes zones monetaires (euro - 
dollar - yen) ; 

- des fonds representant des lignes d ’actions de societes cotees en bourse; 

- des fonds indiciels qui reproduisent des performances de differentes 
natures (actions, indices boursiers, matieres premieres, styles de gestion...) ; 

- des unites de compte en immobilier ; 

- des produits a capital garanti ou protege. 

Les arbitrages entre les differents supports conservent une absolue neu- 
tralite fiscale au sein du contrat assurance-vie ou de capitalisation. 
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Par rapport a un placement dans un portefeuille de valeurs mobilieres sans 
statut fiscal particulier, 1’interet du placement assurance-vie est important. 
Exemple : placement de 5 000 k€ pendant 30 ans au taux de 6 % : 

- dans un portefeuille de titres classique, le resultat final net d’impot sur 
les plus-values est de 18 000 k€ ; 

- au sein dune enveloppe assurance-vie, le resultat final est de 28 700 k€ 
net; 

- soit une difference de rendement de 59 %. 

Beneficier de revenus peu fiscalises 

La recherche de ressources financiers necessaires pour financer le train 
de vie est l’un des objectifs majeurs des strategies patrimoniales. Minorer 
la base taxable des revenus permet de : 

- limiter l’impot sur les revenus (bareme progressif, taux proportionnel, 
prelevement forfaitaire) ; 

- beneficier du plafonnement de 1’ISF ; 

- beneficier du bouclier fiscal. 

Tous les retraits sur produits de capitalisation permettent d’effectuer des 
rachats partiels en minorant la base taxable incluse dans le montant 
global du rachat. 

Exemple : Monsieur Tournus a le choix entre un placement en obligations 
deposees au sein d’un portefeuille de valeurs mobilieres et un placement 
en assurance-vie. 

Le montant depose est de 3 000 k€, le rendement brut du placement 
dans les deux hypotheses est de 5 % (un coupon obligataire annuel de 
5 % ou un rachat partiel annuel de 5 % du capital depose en assurance- 
vie). Les resultats sur une periode de 10 ans sont les suivants : 


Comparaison sur une periode de 10 ans 

Obligations 

Assurance-vie 

Valeur initiale du placement 

(3000) k€ 

(3000) k€ 

Montant global des revenus 

1 500 k€ 

1 500 k€ 

Base taxable des revenus 

1 500 k€ 

341 k€ 

Prelevement forfaitaire liberatoire 

(405) ke 

(83) k€ 

Valeur residuelle du placement au terme 

3000 k€ 

3000 k€ 

Enrichissement 

1 095 k€ 

1417 k€ 
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Si la situation patrimoniale de M. Tournus s’inscrivait a l’interieur dune 
strategic de bouclier fiscal, la pression sur les revenus fiscalises ne serait 
pas de 27 % (PFL sur revenus d’obligations) ou de 46 % a 18,50 % (pre- 
levements liberatoires lies au regime fiscal des rachats sur contrat 
d’assurance), mais de 71 % (effet de debordement du bouclier fiscal 
plus prelevements sociaux). Dans ce contexte les resultats seraient les 
suivants : 


Comparaison sur une periode de 10 ans 

Obligations 

Assurance-vie 

Valeur initiale du placement 

(3000) k€ 

(3000) k€ 

Montant global des revenus pergus 

1 500 k€ 

1 500 k€ 

Base taxable des revenus 

7 500 k€ 

341 k€ 

Incidence globale bouclier fiscal (71 %) 

(1 065) ke 

(242) k€ 

Valeur residuelle du placement au terme 

3000 k€ 

3000 k€ 

Enrichissement 

435 k€ 

1258 k€ 


Dans ce contexte, 1’avantage procure par l’assurance-vie est trois fois plus 
important par rapport a un placement a revenus distribues annuelle- 
ment. 


Conserver I'harmonie familiale 

L’harmonie entre les membres du groupe familial apres le deces de l’un 
des conjoints depend en grande partie de criteres financiers et patrimo- 
niaux : 

- une distribution equitable du patrimoine. Equitable ne veut pas dire 
obligatoirement egalitaire. Chacun des membres du groupe peut admettre 
que le patrimoine peut etre divise en parts inegales (un avantage finan- 
cier qui doit obeir a une logique admissible par tous) ou bien en lots de 
natures differentes (une entreprise d’un cote et de l’immobilier ou des 
actifs financiers de l’autre) ; 

- une distribution qui privilegie, dans la mesure du possible, l’inde- 
pendance financiere de chacun. II est necessaire de structurer le patri- 
moine afin d’eviter les indivisions, les demembrements (hormis le 
quasi usufruit), les associations imposees, etc. En fait il est judicieux 
d’eviter de creer toute situation qui pourrait engendrer a terme un conflit 
d’interets. 
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Les dispositions d’un contrat de mariage ne permettent pas de decouper 
finement les actifs patrimoniaux entre les differents ayants droits. En 
outre, contrairement a la modification dune clause beneficiaire, le chan- 
gement d’un contrat de mariage est lourd a mettre en oeuvre. C’est la 
raison pour laquelle les clauses beneficiaires d’un contrat d’assurance-vie 
peuvent completer avec souplesse les effets d’un contrat de mariage. Ainsi 
une partie du patrimoine sera distribute en obeissant aux regies de la 
convention matrimoniale et une autre partie, deposee au sein d’un contrat 
d’assurance-vie, sera ventilee entre les beneficiaires designes. 

En voici quelques exemples : 

- la clause beneficiaire prevoit de distribuer les actifs en pleine propriete 
selon un schema different de ce qui est prevu au contrat de mariage (dans 
le respect des regies du Code civil) ; 

- la clause prevoit le conjoint beneficiaire en priorite et a defaut les 
enfants. Au moment du deces de l’assure, le conjoint peut accepter le 
benefice de l’assurance ou bien renoncer au profit des enfants en fonction 
de sa situation de fortune a cet instant. Ainsi les capitaux peuvent etre 
transmis ou non a la seconde generation selon la situation patrimoniale 
du moment T ; 

- demembrement de la clause : usufruit en faveur du conjoint survivant 
et les enfants nus proprietaires. Ou bien usufruit aux enfants et nue pro- 
priete aux petits enfants afin d’eviter les couts de transmission de la 
seconde a la troisieme generation. 11 est possible de completer avec une 
convention de quasi usufruit. 

Ces clauses peuvent etre mixees entre elles dans le respect de la reserve 
hereditaire des ayants droits. 


Transmettre en minorant les couts 

A • Utilisation d'un contrat d'assurance-vie 

Les principaux avantages du contrat d’assurance-vie sont de conserver la 
maitrise des capitaux de son vivant et de permettre la transmission en 
beneficiant de deux avantages : 

- un abattement sans aucun droit de transmission portant sur 152,5 K€ 
par beneficiaire. Cette mesure est valable pour les capitaux deposes avant 
le 70 c anniversaire ou bien pour les versements complementaires effec- 
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tues apres le 70 e anniversaire sur les contrats ouverts avant le 12 octobre 
1991; 

- au-dela de cet abattement, les capitaux transmis sont soumis a un pre- 
levement fiscal de 20 %. 

Ainsi, l’assurance-vie a pour effet de minorer le cout de la transmission 
pour les patrimoines dont le montant taxable s’inscrit dans des tranches 
d’imposition successorale superieures a 20 %. 

II ne faut pas en deduire que les souscripteurs de nouveaux contrats ages 
de plus de 70 ans sont ecartes completement des avantages de transmis- 
sion offerts par l’assurance-vie. En effet, bien que les capitaux transmis 
soient soumis aux droits de succession pouvant atteindre la tranche 
marginale de 40 %, ce taux s’applique sur les capitaux investis (les primes 
versees) et non sur la valeur de rachat du contrat au moment du deces de 
l’assure. Les plus-values sont transmises en franchise de droits. 

Exemple : Monsieur Touraine est age de 71 ans. 11 vient de ceder un 
immeuble pour 3 000 k€ et place le produit de cession sur un contrat 
d’assurance-vie. 

Par hypothese le niveau de fortune de M. Touraine a pour consequence 
que cet actif s’inscrit totalement a l’interieur de la plus haute des tranches 
du bareme des droits de succession (40 %). 

Monsieur Touraine, bien qu’age, est en bonne same. II n’est pas derai- 
sonnable de penser que son esperance de vie propre depasse large- 
ment l’esperance de vie telle que calculee dans les tables de mortalite. 
Imaginons que M. Touraine vive encore 25 ans (deces a Page de 96 ans). 
A ce terme, la valeur du contrat sera de l’ordre de 13000 k€ (rende- 
ment annuel de 6 % brut environ). Les droits de transmission seront de 
40 % de 3 000 k€ soit 1 200 k€. Le taux moyen du cout de trans- 
mission rapporte aux capitaux a transmettre est de 1 200/(13 000 /100) = 
9,23 %. 

Si M. Touraine avait procede a la meme operation avant son 70 e anniver- 
saire, le cout de transmission de son contrat aurait ete de : 13 000 k€ x 20 % 
= 2600k€. 

Le propos n’est pas de dire qu’il est preferable d’attendre le passage du 
70 e anniversaire pour souscrire un contrat d’assurance-vie, mais d’af- 
firmer qu’il existe encore un interet successoral a souscrire un contrat 
apres cet age. 

Cet exemple est valable si M. Touraine n’effectue pas de rachat sur son 
contrat. Dans le cas contraire, une strategic specifique est a envisager. 
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Par exemple : si M. Touraine souhaite effectuer des rachats annuels d’un 
montant de 200 k€, le resultat de l’operation serait le suivant : 

- montant initial : 3 000 k€ ; rendement annuel : 6 % ; rachats annuels : 
200 k€ ; 

- au terme de 25 ans, la valeur residuelle du contrat est de 1 900 k€ ; 

- le contrat sera taxe a 40 % sur une valeur de 1 900 k€ ; 

- soit un cout de transmission de 760 k€. 

Dans ce cas, il eut ete preferable d’etablir deux contrats : 

- un contrat destine a assurer les rachats partiels pour un montant de 
l’ordre de 2 500 k€. Au terme de 25 ans, la valeur residuelle du contrat 
est de 0 ; 

- et un second contrat pour le solde des capitaux a placer, soit 500 k€ ; 

- aucun rachat sur ce contrat qui vaudra 2 100 k€ au terme de 25 ans ; 

- le cout de transmission est de : 500 k€ x 40 % = 200 k€. 

B • Utilisation d'un contrat de capitalisation 

Au plan de la fiscalite du rendement et des rachats partiels, le contrat de 
capitalisation presente des avantages identiques au contrat d’assurance- 
vie. En cas de transmission par deces du souscripteur, le contrat fait partie 
de l’actif successoral et ne beneficie done pas des avantages de l’assu- 
rance-vie. 

Cependant, ce type d’enveloppe peut etre utilise dans un schema destine 
a optimiser la transmission d’un actif financier. Dans ce cas, il est pos- 
sible d’obtenir les avantages de l’assurance-vie et meme au-dela. 

Exemple : M. Gamier, 50 ans, 2 enfants, dispose d’un patrimoine immo- 
bilier et mobilier tres important. Il a deja effectue des donations en faveur 
de ses enfants. Pour 1’ instant, il souhaiterait ne pas aller plus loin. Toute- 
fois, M. Gamier comprend bien que le temps ne joue pas en sa faveur. 
Les actifs financiers dont il dispose actuellement (5 000 k€), en prenant 
de la valeur au fil du temps (+6 % en moyenne annuelle), couteront de 
plus en plus cher a transmettre dans l’avenir. 

Une premiere solution serait de souscrire un contrat d’assurance-vie. En cas 
de deces (hypothese : 80 ans) dans 30 ans, la valeur de rachat du contrat 
sera de 28000 k€. Le cout de transmission sera de 28000 k€ x 20 % 
= 5 600 k€. 
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Une seconde solution pourrait obeir au schema suivant : 

- creation dune societe civile de gestion de valeurs mobilieres soumise a 
1’IR; 

- la societe est dotee d’un petit capital - les enfants souscrivent a la 
quasi-totalite du capital en pleine propriete ; 

- M. Gamier est associe pour quelques parts en pleine propriete et 
devient co-gerant de la societe au cote de ses enfants ; 

- M. Gamier apporte en compte courant d’associe (non remunere pour 
lui) 5000 k€ en numeraire ; 

- la tresorerie ainsi generee est utilisee par la societe pour souscrire un 
ou plusieurs bon de capitalisation ; 

- resultats : 

• M. Gamier detient toujours une creance vis-a-vis de la societe, 
creance qui pourrait etre remboursee a tout moment grace a la cession 
des contrats de capitalisation. Ainsi, il conserve la maitrise de ses capi- 
taux; 

• la plus-value generee par les placements au sein des contrats de capi- 
talisation beneficie aux enfants ; 

• en une ou plusieurs fois, M. Gamier pourrait effectuer des dona- 
tions de son compte-courant dont le montant n’augmentera pas dans le 
temps. Ainsi, il n’y aura pas aggravation du taux moyen de droits a payer 
au fil du temps. Bien au contraire, car M. Gamier pourra beneficier tous 
les 6 ans de la remise a 0 des abattements et des petites tranches du 
bareme des droits de donation ; 

• si M. Gamier n’effectue pas de donation de son vivant, le compte- 
courant, pour sa valeur d’origine, sera taxe aux droits de succession (mar- 
ginalement a 40 % par hypothese). Le cout sera de 5 000 k€ x 40 % 
= 2000 k € ; 

• a comparer au cout de transmission dans le schema assurance-vie : 
5600 k€. 


Beneficier d'un effet de levier 
pour le developpement du patrimoine 

Les capitaux detenus au sein d’un contrat d’assurance-vie peuvent etre 
facilement nantis en garantie de credits bancaires destines a financer des 
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investissements immobiliers ou autres. C’est un moyen de diversifier le 
patrimoine et, ainsi, d’augmenter la rentabilite globale du patrimoine. 
Exemple : M. Dussart detient un contrat d’assurance-vie d’un montant 
de 1 000 k€. La remuneration est de 4 % l’an. Si M. Dussart ne fait rien 
de plus, la rentabilite actuarielle annuelle (TRI) se limitera a 4 % ; l’enri- 
chissement sur 15 ans sera de 800 k€. 

Si M. Dussart adosse un credit de 1 800 k€ (taux du credit in fine sur 
15 ans : 4 %) a son contrat d’assurance-vie pour investir dans un bien 
immobilier locatif (revenu locatif 6 % - evolution des loyers 2 %/an et 
valorisation de l’immobilier 2 %/an), le TRI s’eleve a 6,50 %. L’enrichis- 
sement sur 15 ans passe de 800 k€ a 1 600 k€. 
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Le domaine fiscal 


Afin de maitriser les consequences juridiques et fiscales des suggesdons, 
il est indispensable de posseder une vue synthetique des principes gene- 
raux de la legislation franqaise. 

Au niveau de l’activite du conseil patrimonial global, le champ des 
connaissances juridiques et fiscales est relativement simple a explorer. Ce 
qui rend complexe le sujet, ce sont les nombreuses exceptions et regies 
particulieres ainsi que l’instabilite du cadre legislatif. 

Un exemple pour illustrer ce qu’apporte en complexite les exceptions : en 
principe les droits d’auteur sont des revenus imposables dans la categorie 
des salaires. Sur option, le beneficiaire peut choisir le regime fiscal des 
BNC. Toutefois le choix n’est ouvert qu’en faveur de l’auteur lui-meme. 
Dans le cas oil les droits echoient par succession aux heritiers, ces der- 
niers sont soumis exclusivement au regime des BNC. 

Un autre exemple pour mesurer la forte instabilite des regies fiscales en 
France : en 18 ans (1980/1998) la legislation relative a l’assurance-vie a 
ete l’objet de 18 modifications. 

Au plan fiscal et juridique, il est important d’acquerir une base tech- 
nique complete. Dans un premier temps, cette base n’a pas besoin d’etre 
tres profonde mais doit recouvrir la totalite du perimetre du conseil patri- 
monial. 

Ce chapitre a pour but d’offrir une vue globale des connaissances de base 
qui seront a approfondir au fil du temps par la formation, les experiences 
et les lectures. 
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1. Quelques regies generates 

L'abus de droit 

L’administration fiscale peut remettre en question un schema patrimonial au 
motif de « l’abus de droit ». Consequences : les avantages fiscaux offerts par le 
schema conteste sont annules, la peine peut etre aggravee par une amende. 
En principe la charge de la preuve incombe a 1’administration fiscale. Les 
deux elements susceptibles d’entrainer un abus de droit sont les suivants : 

- operation Active : l’operation, malgre les apparences, ne correspond 
pas a une operation reelle au sens juridique, ou bien ses effets reels ne 
correspondent pas au but affiche par l’operation d’origine. 

Par exemple : operation effectuee dans le cadre dune SCI regulierement 
constitute mais dont les regies de fonctionnement juridique ne sont pas 
respectees au cours de la vie de la societe (objet social non conforme a la 
loi, absence d’assemblee des associes, pas de comptabilite, publicite legale 
de la modification des statuts non effectuee...). La societe est consideree 
comme sans existence legale, elle est denuee de la personnalite morale. 
En consequence, les effets des operations y afferant pourraient etre 
contestees par ladministration fiscale. 

Autre exemple : des parents effectuent une donation partage en faveur 
de leurs enfants, ensuite il s’avere que les actifs donnes sont utilises par 
les parents a leur profit. Dans ce cas, la volonte d’accorder une liberalite 
n’est pas vraiment prouvee. En consequence cette donation pourrait etre 
consideree comme une operation Active ; 

- operation ayant pour seul but d’eluder I’impot* : voici pourquoi il 
est inopportun d’afficher des buts uniquement fiscaux dans une etude. 
Au-dela de l’optimisation fiscale, les propositions doivent se justifier par 
des raisons financieres, economiques ou familiales (opportunite d’un 
investissement, transmission aux enfants, beneficier dune tresorerie...). 
Par exemple : louer sa propre residence principale, financee a l’aide d’un 
credit afin de beneficier de deficits fiscaux, est une operation qui parait se 
justifier uniquement par un but fiscal. 


* Bien entendu ce principe ne s’ applique pas pour les operations efifectuees en vertu de legisla- 
tions fiscales specifiques dont le but est de reduire les impots ou la base taxable (SOFICA, 
FCPI, regime DOM-TOM). 
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Les armes dont beneficie {’administration fiscale afin de contrer les effets 
benefiques, pour le contribuable, d’un montage juridico-fiscal se sont 
ameliorees. En 2006, le Conseil d’Etat avait estime que certains actes, 
bien que non passibles des foudres de 1’abus de droit, pouvaient nean- 
moins etre qualifies de fraude a la loi. C’est le cas d’un contribuable qui, 
en recherchant le benefice d’une application litterale des textes a l’en- 
contre des objectifs poursuivis par le legislateur, ne pouvait etre inspire 
par aucun motif autre que celui d’eluder ou d’attenuer une charge fiscale 
qu’il aurait normalement supportee eu egard a sa situation ou a son acti- 
vite reelle. Cette position etant consacree par l’article 35 de la loi de 
Finances rectificative pour 2008. 

Une nouvelle decision (2009) illustre le raisonnement : une societe achete 
des actions avant le detachement du dividende et revend rapidement. Le 
but est de beneficier de l’avoir fiscal pour minorer son propre impot 
(l’operation datait de l’epoque ou l’AF etait en vigueur). La question etait 
de savoir si on etait dans le cas de la fraude a la loi au motif que les legis- 
lateurs, ayant cree l’avoir fiscal, avaient lie le benefice de l’avoir fiscal a 
une duree minimum de detention des titres. Le tribunal de 2009 n’ayant 
pas trouve cette intention dans les textes, notre contribuable a ete relaxe. 
En outre, l’administration fiscale n’a pas ete capable de prouver le carac- 
tere artificiel de l’operation car les acheteurs ont assume le risque de perte 
de valeur lie a la detention (meme ephemere) des actions. 

L'acte anormal de gestion 

L’administration fiscale peut contester un acte passe par une societe 
commerciale. 

11 s’agit d’une operation qui prive la societe d’un profit ou qui lui fait sup- 
porter une charge alors que cette operation ne correspond pas a l’interet 
de la societe ou est faite dans le seul interet d’un tiers (actionnaire, diri- 
geant...). 

Par exemple : une societe souscrit un emprunt bancaire qui ne correspond 
pas a son besoin normal d ’exploitation ou d’investissement. 

Ceci ne veut pas dire que l’administration fiscale peut juger de tout et 
fixer les choix de gestion d’une entreprise. Elle n’a pas le pouvoir de se 
substituer aux dirigeants pour decider ce qui aurait le mieux convenu a 
l’entreprise. 
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Par exemple : une entreprise disposant de tresorerie peut placer cette tre- 
sorerie et emprunter pour financer un investissement. Aussi faut-il que 
l’investissement soit effectue dans le cadre de l’objet social de la societe 
ainsi que dans son propre interet. 


Le traitement fiscal des deficits 

A • Deficits cloisonnes 

En matiere d’impot sur le revenu, en principe, toute depense ou charge 
engagee pour se procurer un revenu soumis a imposition est deductible 
fiscalement du revenu en question. 

Dans le cas oil les charges sont superieures au revenu, le deficit genere ne 
peut, en principe, que s’imputer sur des benefices de meme nature. Ainsi 
il n’est pas possible d’imputer ce deficit sur l’ensemble des revenus impo- 
sables du foyer fiscal, on dit alors que le deficit est cloisonne. 

B • Deficit dedoisonne 

En matiere d’impot sur le revenu, les deficits issus d’operations ayant un 
veritable caractere professionnel sont deductibles de l’ensemble des revenus. 
Par exception, la loi prevoit que certains deficits non professionnels 
peuvent s’imputer sur le revenu global (par exemple dans le cadre de la 
fiscalite de certains revenus fonciers). 

Dans ce cas, le deficit est considere comme un deficit decloisonne. 

Revenus de nature professionnelle 

Il s’agit des revenus issus d’operations qui constituent l’activite profes- 
sionnelle principale du contribuable concerne. En principe, un contri- 
buable ne peut avoir qu’une seule activite professionnelle (ou qu’un seul 
groupe d’activites quand elles sont connexes). Dans un couple, chacun 
des conjoints peut exercer sa propre activite professionnelle. 

Deux criteres principaux permettent d’apprecier le caractere professionnel 
d’une activite : 

- 1’importance des revenus tires de cette activite par rapport a l’ensemble 
des revenus professionnels du contribuable ; 
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- les fonctions de direction techniques, administratives et/ou commer- 
ciales doivent etre effectivement exercees au sein de l’activite en question. 
Par exemple : un medecin exer^ant a Lille investi dans une exploitation 
d’hotel a Toulon. Cette activite hoteliere ne pourra pas etre consideree 
comme son activite professionnelle au motif que ce medecin est dans 
l’impossibilite materielle de gerer reellement l’hotel eloigne de son 
domicile et qu’il exerce deja une autre activite professionnelle sans lien 
avec une activite hoteliere. Les eventuels deficits fiscaux generes par l’ac- 
tivite hoteliere ne seront pas deductibles du revenu global du foyer fiscal 
de ce medecin. Ils pourront s’imputer soit sur des benefices issus dune 
autre activite de meme nature, soit sur d’eventuels futurs excedents fis- 
caux generes par l’activite hoteliere en question. 

Ainsi on peut rencontrer des revenus de meme categorie fiscale mais qui 
n’ont pas la meme nature. Par exemple : un professionnel de l’hotellerie 
percevra des BIC professionnels (un eventuel deficit sera decloisonne), 
alors que pour la meme activite le medecin de l’exemple ci-dessus per- 
cevra des BIC non professionnels (un eventuel deficit sera cloisonne). 

Patrimoine professionnel 

Une personne physique ne peut detenir qu’un seul patrimoine. Mais 
ce patrimoine peut etre de deux natures differentes : privee ou profes- 
sionnelle. 

Qualifier la nature exacte du patrimoine importe au regard de deux cate- 
gories d’imposition : la PLUS-VALUE et 1’ISF. 

Un principe de base edicte que les actions de societes de capitaux dete- 
nues directement ou indirectement par une personne physique sont tou- 
jours considerees comme un bien faisant partie du patrimoine prive. En 
consequence la detention d’un outil de travail via une societe par actions 
n’est pas un bien professionnel. Cependant, sous certaines conditions, ces 
titres peuvent etre exoneres de l’imposition ISF parce qu’ils representent 
l’outil de travail de l’interesse. 

A • La plus-value 

Dans le cas ou une personne physique exerce une activite professionnelle 
qui necessite l’utilisation de biens professionnels, cette personne peut 
posseder a la fois un patrimoine prive et un patrimoine professionnel. 
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Le passage d’un actif dune categorie a l’autre declenche la constatation 
dune eventuelle plus-value. 

Les contribuables concernes sont principalement ceux exer^ant leur 
activite professionnelle directement (entrepreneur individuel) ou via une 
societe de personnes translucide fiscalement. 

Loger certains actifs dans le patrimoine professionnel entraine des conse- 
quences fiscales favorables au plan de la determination du revenu impo- 
sable (amortissement, charges deductibles). Mais cela entraine egalement 
des consequences au plan des plus-values eventuellement constatees. 
Ainsi le passage d’un bien du patrimoine personnel au patrimoine profes- 
sionnel et vice-versa declenchera des impositions distinctes : plus-value 
du particulier et plus-value professionnelle. 

En outre, en principe une eventuelle plus-value imposable constatee sur 
les biens professionnels ne peut etre annulee par une donation. Cela est 
comprehensible puisqu’une donation ne peut qu’etre une mutation 
entre deux patrimoines prives. En consequence la donation d’un bien 
professionnel oblige, avant donation, a faire passer le bien du patrimoine 
professionnel vers le patrimoine prive. II est possible de demander le 
report de cette taxation mais les donataires devront s’engager personnel- 
lement a payer la plus-value en report dans le cas ou ils cederaient le bien 
re$u a leur tour. Desormais, cette regie a ete assouplie. Dans le cas ou les 
donataires conservent le bien 5 ans, la plus-value en report d’imposition 
est supprimee. 

B • L'ISF 

Au regard de 1’ISF, certains biens, y compris des actions de societe par 
actions, peuvent etre qualifies de biens professionnels. A ce titre, ils 
n’entrent pas dans l’assiette taxable a 1’ISF. Pour obtenir cet avantage, 
il faut respecter strictement les regies concernant l’architecture de deten- 
tion du bien professionnel et des revenus generes par ce bien. 

Le principe des prets substitutifs 

Pour ce qui concerne la fiscalite des revenus fonciers soumis a l’impot sur 
les revenus, il existe une contrainte particuliere concernant les regies de 
deductibilite des interets d’emprunt ayant eventuellement finance l’ope- 
ration d’investissement. Cette regie est la suivante : au moment ou 1’in- 
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vestissement est effectue (acquisition, travaux), l’investisseur doit adopter 
un mode de financement precis (credits bancaires et/ou fonds propres). 
En cas de financement par pret immobilier, les modalites du pret sont 
predeterminees (duree, mode d’amortissement et principe de calcul du 
taux). Ainsi la masse d’interets deductibles fiscalement (ou son principe 
de calcul en cas de taux variable) peut etre evaluee par avance pour toute 
la duree de l’operation. L’investissement ainsi realise et finance, il ne sera 
plus possible, au plan fiscal, de modifier a la hausse la masse d’interets 
bancaires deductibles prevue dans le contrat de pret initial. 

En d’autres termes, si on substitue a l’endettement initial un nouveau 
credit (qui aurait pour effet de produire un volume d’interets superieur a 
ce qui etait initialement prevu), cette charge supplementaire ne sera pas 
deductible fiscalement. De meme, au terme du credit, il n’est pas pos- 
sible, en l’absence d’une cession du bien, de souscrire un nouvel emprunt 
pour beneficier de nouveaux interets deductibles supplementaires. 

Par exemple : Monsieur A realise un investissement immobilier locatif 
de 100. Il choisit de financer avec 50 par apport personnel et 50 par un 
pret immobilier remboursable en 10 ans au taux fixe de 5 %. La masse 
globale d’interets prevue est de 13,64. Ulterieurement, Monsieur A 
ne pourra pas substituer un pret qui aurait pour effet de generer au 
global une masse d’interet superieure a 13,64. Au terme du pret, 
Monsieur A ne pourra pas souscrire un nouveau pret a interets deduc- 
tibles fiscalement. 

Le conseiller patrimonial doit attirer l’attention de son client investisseur 
sur ces points qui obligent a bien calibrer a l’origine l’endettement 
optimum. C’est egalement la raison pour laquelle il est necessaire de 
vendre un bien immobilier locatif si on souhaite re-endetter ce bien pour 
des raisons d’optimisation du patrimoine. 

Presomption de Particle 751 du CGI 

Cet article vise les biens demembres entre un usufruitier et un nu- 
proprietaire. Dans le cas du deces de l’usufruitier, tout bien meuble ou 
immeuble est presume faire partie de la succession de l’usufruitier pour 
sa valeur en pleine propriete lorsque la nue-propriete appartient : 

- a ses heritiers presomptifs ou a leurs descendants ; 

- a des donataires ou a des legataires. 
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Cette presomption ne joue pas dans les cas suivants : 

- pour les biens devolus en demembrement par succession ; 

- ou resultant dune donation reguliere de la nue-propriete 3 mois au 
moins avant le deces du donateur. 

Preuve contraire de cette presomption : il est admis que l’heritier puisse 
produire la preuve contraire. Celle-ci est difficile a apporter. Cette ques- 
tion est laissee a l’appreciation souveraine de l’administration fiscale. 
C’est la raison pour laquelle il est souhaitable que le nu-proprietaire entre 
en possession de sa nue-propriete par donation plutot que par achat. 
Dans les operations effectuees a titre onereux, l’interposition dune 
societe civile est de nature a securiser les operations de demembrement 
effectuees a titre onereux. 

Exemple : un pere et son fils souhaitent acquerir en demembrement de 
propriete une residence secondaire : 

- premiere solution : chacun achete directement l’usufruit et la nue- pro- 
priete du bien. L’article 751 trouve a s’appliquer. Il est toutefois possible 
de faire la preuve du contraire en justifiant que le fils possedait reellement 
les liquidites necessaires a son acquisition ; 

- deuxieme solution, plus sure : le pere acquiert directement l’usufruit 
de la residence secondaire. Le fils acquiert la nue-propriete via une SCI. 
L’interposition dune societe ayant la personnalite morale evitera les rigu- 
eurs de l’article 751 du CGI (RM Borotra). 

Le bouclier fiscal 

La loi de finances pour 2006 a cree une nouvelle disposition en faveur du 
contribuable : le bouclier fiscal. 

Le principe est le suivant : le montant des impots est limite a 50 % des 
revenus. 

Cette regie ne se substitue pas a la regie du plafonnement de l’ISF mais 
vient, en aval, en complement du calcul du plafonnement. Ainsi, un 
contribuable determinera ses contributions fiscales en suivant le schema 
de calcul suivant : 

- impot sur les revenus au bareme progressif et au taux proportionnel ; 

- prelevements sociaux relatifs a certaines categories de revenus ; 

- prise en compte des revenus ayant subit le prelevement forfaitaire libe- 
ratoire (PFL) ; 
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- ISF a payer avant plafonnement ; 

- eventuel plafonnement en tenant compte des limites de cet avantage 
(plafonnement du plafonnement) ; 

- calcul du bouclier fiscal. 

II est interessant de souligner les differences entre plafonnement de 1’ISF 
et bouclier fiscal : 



Plafonnement 

Bouclier fiscal 

Importance du plafond 

85 % des revenus 

50 % des revenus 

Impots concernes par la 
reduction 

ISF seul 

Tous impots 

Limite de I'avantage pour 
les patrimoines inferieurs a 
la 3 e tranche du bareme ISF 

Sans limite 

Sans limite 

Limite de I'avantage pour 
les patrimoines superieurs a 
la 3e tranche du bareme ISF 

Limite a 50 % de I'ISF a 
payer 

Revenus pris en compte 

Tous les revenus au sens 
fiscal de I'annee prece- 
dente 

Tous les revenus au sens 
fiscal de I'annee prece- 
dente 

Impots pris en compte 

Tous les impots et prelevements sociaux relatifs 
aux revenus de I'annee precedente + ISF 

Particularites 

Certains revenus non 
imposables sont pris en 
compte; par exemple, 
les plus values immobi- 
lieres exonerees pour 
duree de detention 

Les plus-values exone- 
rees ne sont pas prises 
en compte; par exemple, 
les plus-values sur biens 
immobiliers detenus 
depuis plus de 15 ans. 

Par contre, les revenus 
pergus au sein de struc- 
tures de capitalisation 
peuvent etre pris en 
compte; par exemple, 
les interets inscrits en 
PEL, les interets inscrits 
sur fonds euros pour les 
contratsd'assurance-vie 
mono support. 


Cette mesure est destinee aux contribuables detenteurs d’importants 
actifs taxables a 1’ISF et percevant peu de revenus. 

L’avantage du bouclier n’etant pas limite, il est possible, en adoptant une 
strategic, de supprimer ou de minorer les revenus imposables et ainsi de 
supprimer la totalite des impots (50 % de 0 = 0 !). 


175 






L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


Exemple : Le cas de Monsieur Tournaire 

Monsieur Tournaire possede un patrimoine de 35 000 k€ place essen- 
tiellement en immobilier d’usage et en assurance-vie. Ses revenus de 
retraite sont de 80 k€ par an. 

Le budget est le suivant : 

(chiffres approchants) 



Charges 

Ressources 

Retraite 


80 k€ 

Rachat sur assurance-vie 


420 k€ 

IR 

20 k€ 


Prelevement au taux proportionnel 

7 k€ 


Prelevements sociaux 

2 k€ 


ISF apres plafonnement 

278 k€ 


Train de vie 

193 k€ 


Total 

500 k€ 

500 k€ 


On remarque que la charge fiscale est importante (315 k€). 

Selon le mecanisme du bouclier fiscal, a situation identique, la retroces- 
sion est la suivante : 



Charges 

Ressources 

Retraite nette imposable 

- 

76 k€ 

Revenus soumis au taux proportionnel 

- 

20 k€ 

IR 

20 k€ 

- 

Prelevement au taux proportionnel 

7 k€ 

- 

ISF apres plafonnement 

278 k€ 

- 

Taxe fonciere 

2 k€ 


Total 

307 k€ 

96 k€ 

Limite bouclier (50 % des revenus) 

48 k€ 

Restitution bouclier 

307 - 48 = 259 k€ 


Grace au systeme du bouclier fiscal, les impots de Monsieur Tournaire 
passent de 307 k€ a 48 k€ (auxquels s’ajoutent 2 k€ de prelevements 
sociaux). 

Avant la mise en place de ce systeme, Monsieur Tournaire pouvait s’in- 
terroger sur les avantages dune delocalisation a l’etranger dans un pays 
sans impot sur le capital. Aujourd’hui, au plan purement fiscal, la ques- 
tion ne se pose plus. 
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Les strategies de minoration 
de I'impot 

Les schemas ayant pour objectif de minorer 1’ISF (plafonnement) ou 
l’ensemble des impots (bouclier) s’appuient sur les memes idees : 

- constituer des comptes-courants (non remuneres) au sein de structures 
soumises a FIS ; 

- creer des ressources de tresorerie qui ne sont pas considerees comme 
des revenus au sens fiscal ; par exemple, la cession de biens immobiliers 
detenus depuis plus de 15 ans ; 

- effectuer des rachats partiels sur contrats de capitalisation ou d’assu- 
rance-vie. Seule une partie infime du retrait est consideree comme un 
revenu imposable ; 

- creuser un decouvert bancaire et effectuer un remboursement une fois 
tous les 5 ans par exemple. Selon la situation, il est parfois preferable de ne 
pas payer d’impots pendant 4 ans et d’en payer beaucoup une seule annee. 

La delocalisation a I'etranger 

A • Le statut de non resident 

Pour entrer dans la categorie de non-resident fiscal une personne phy- 
sique doit respecter strictement toutes les conditions suivantes : 

- ne pas demeurer plus de 183 jours par an sur le territoire fran^ais y 
compris sa famille (epouse non separee et enfants a charge) ; 

- et ne pas exercer sa profession en France ; 

- et ne pas avoir ses centres principaux d’interets economiques et/ou 
professionnels en France. 

A noter : un fonctionnaire de l’etat fran^ais en poste a I’etranger n’est pas 
considere comme un non-resident fiscal fran^ais. 

Les regies fiscales qui s’appliquent aux non-residents sont regies le plus 
souvent par des conventions fiscales bi-laterales entre chaque pays et la 
France. 

Sauf exception inscrite dans telle ou telle convention, les principales 
regies qui s’appliquent en France a l’egard d’un non-resident fiscal sont 
les suivantes : 
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- les revenus perqus sur obligations et actions sont soumis a une retenue 
a la source. En cas de convention fiscale avec le pays de residence du 
contribuable, ce dernier peut recuperer la retenue a la source prelevee en 
France. Ce montant sera deduit des impots payes dans le pays de resi- 
dence de l’interesse; 

- les revenus perqus sur les remunerations de depots bancaires sont exo- 
neres de tous impots franqais ; 

- les revenus imposables immobiliers sont soumis a une imposition selon 
le bareme progressif a partir dune tranche d’imposition minimum de 
25 %; 

- les actifs financiers ne sont pas assujettis a 1’ISF contrairement aux 
actifs immobiliers ; 

- la fiscalite des contrats d’assurance-vie depend de chaque convention 
fiscale et des regies dans chaque pays concerne. Dans ce domaine, il n’est 
pas possible de tirer des principes generaux ; 

- il existe egalement des statuts fiscaux particuliers : 

• statuts de resident frontalier, 

• statut mixte (partage des elements imposables entre deux pays dif- 
ferents), 

• partage de revenus professionnels (split) entre deux pays dans le cas oil 
la personne exerce son activite professionnelle dans deux pays differents 
(par exemple un avocat inscrit aux barreaux de Paris et de New York) ; 

- au plan de 1’ISF, les biens immobiliers et les participations superieures 
a 10 % sont imposables pour leur valeur venale apres deduction des pas- 
sifs (credit d’acquisition par exemple) ; 

- les non-residents ne peuvent beneficier ni du plafonnement ni du bou- 
clier fiscal. 

B • La delocalisation des actifs 

Fa mise en place d’actifs ou de source de revenus a l’etranger, sans qu’il y 
ait de delocalisation physique de la personne titulaire, ne modifie pas la 
fiscalite globale de l’interesse. 

En effet le contribuable fran^ais est assujetti a la regie de l’imposition 
mondiale. Tous ses revenus et son patrimoine, oil qu’ils soient, sont 
imposables en France selon les regies fiscales franqaises. 

Fa delocalisation d’actifs a l’etranger, non declaree au fisc franqais, est un 
delit puni gravement selon la legislation fiscale et douaniere. 
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C • La delocalisation de la personne 

Seule la delocalisation physique du contribuable lui-meme est de nature a 
modifier le poids de sa fiscalite. 

Certains pays offrent des regimes fiscaux plus favorables que la France. 
Cependant, la delocalisation doit etre avant tout un « choix de vie » et 
non un choix fiscal. Yivre a l’etranger presente parfois des inconvenients 
importants (eloignement du groupe familial, cout de la vie plus eleve, 
difficultes d’adaptation a de nouvelles mentalites ou a un mode de vie 
different...). 

En outre deux elements peuvent diluer les avantages fiscaux esperes : 

- la legislation fiscale fran^aise comporte des dispositions destinees a 
affaiblir ou supprimer les avantages fiscaux procures par une delocalisa- 
tion physique ; 

- certains pays d’Europe, dont la fiscalite est attractive, pourraient 
modifier leurs regies fiscales dans le cadre dune harmonisation de la fis- 
calite europeenne. 

Dependant des regies institutes par les conventions fiscales entre la 
France et chaque pays, l’ingenierie patrimoniale internationale est un 
domaine tres complexe qui est l’affaire de specialistes. 


2. Les fiscalites 

La fiscalite de I'assurance-vie 

A • Les revenus 

En premier lieu, l’assurance-vie est une enveloppe juridique et fiscale qui 
offre les avantages dune structure de capitalisation (voir le chapitre 
concernant la capitalisation). 

II s’agit egalement d’un cadre de placement particulierement avantageux 
parce que, au-dela dune certaine maturite du contrat, les plus-values 
per^ues au moment de rachat(s) ne sont pas soumises a la fiscalite ou 
bien tres faiblement imposees (hors prelevement sociaux de type CSG). 
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B • La transmission 

En vertu du Code civil, une personne physique ne peut detenir qu’un 
seul et meme patrimoine. 

Cette regie souffre une exception issue du Code des assurances : quand 
une personne souscrit un contrat d’assurance-vie, l’operation consiste a 
sortir l’actif en question du patrimoine du souscripteur pour le transferer 
dans le patrimoine de la compagnie d’assurances. Avec une stipulation 
pour compte d’autrui en cas de deces : transferer cet actif a la personne 
designee par la clause beneficiaire du contrat. 

11 est aise de comprendre la raison pour laquelle, au deces de l’assure, les 
capitaux ne sont pas taxables aux droits de succession : au jour du deces, 
ces capitaux ne font deja plus partie du patrimoine de l’interesse puis- 
qu’ils ont ete transferes, au moment de la souscription du contrat, dans 
le patrimoine de la compagnie d’assurances. Cette situation a une autre 
consequence : les capitaux investis au sein d’un contrat d’assurance sont 
insaisissables par un tiers. 

Pour entrer dans le cadre de la legislation de l’assurance, l’operation doit 
etre soumise a un reel alea lie a la duree de vie de l’assure (alea viager). Si 
cet alea n’existe pas (dans le cas ou un assure souscrit un contrat au moment 
ou le pronostic vital ne laisse aucun doute quant a son proche deces), les 
regies du Code des assurances ne tiennent pas. Le contrat est re-qualifie en 
simple contrat d’epargne. Les droits de succession s’appliquent pleinement. 


La fiscalite des mutations 

Delivrer du conseil en organisation patrimoniale c’est, entre autre, pres- 
crire des actes de mutation. 

En principe, chaque mutation entraine deux consequences fiscales : 

- la constatation dune eventuelle plus-value taxable dans le patrimoine 
d’origine ; 

- un droit de mutation a charge dans le patrimoine de destination. 

Selon la nature juridique de la mutation, les consequences fiscales seront 
plus ou moins lourdes. Dans certains cas, leur paiement pourrait etre dif- 
fere, allege voire supprime. Le sujet est complexe, pour bien comprendre et 
maitriser les consequences fiscales des mutations il est utile de connaitre les 
differentes natures de mutations susceptibles d’etre mises en oeuvre. 
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A • Principes de base 

Une mutation correspond a transferer un bien, un droit ou une creance du 
patrimoine dune personne (physique ou morale) vers un autre patrimoine. 
II existe deux categories de mutations : 

- a titre gratuit : le transfert n’est remunere par aucune contrepartie ; 

- a titre onereux : le transfert s’accompagne dune contrepartie en retour. 
11 faut noter que seules les personnes physiques peuvent proceder a des 
mutations gratuites. En dehors d’operation de mecenat prevue par la loi, 
les personnes morales ayant un but lucratif ne peuvent agir a titre gratuit. 

B • Mutations a titre gratuit 

Elies regroupent les mutations entre vifs et les transmissions par deces. 
Au plan juridique, ces mutations sont strictement encadrees par les dis- 
positions contenues dans le Code civil. 

1) Donation 

Donner consiste, de son vivant, a transferer un bien de son patrimoine 
vers le patrimoine dune autre personne physique. 

La consequence fiscale est que la donation est soumise aux droits de 
donation. 

Avec l’allongement de la duree de vie, l’etat n’a plus la patience d’attendre 
les deces pour percevoir les droits de succession. En accordant des rabais 
sur les droits, il incite les citoyens a transmettre des biens de leur vivant. 
La donation (hormis la donation de biens professionnels - voir plus haut) 
permet d’effacer l’impot de plus value relatif au bien donne. Parfois il est 
plus avantageux de payer des droits de donation plutot que l’impot de 
plus-value. 

Par exemple : l’objectif est d’optimiser la fiscalite de plus-value et de trans- 
mettre. A donne a son fils B des actions, dont le prix de revient est de 0, 
pour une valeur de 100. Cela genere le paiement de droits de donation. B, 
beneficiaire de la donation, cede les titres pour 100, alors qu’ils viennent 
d’entrer dans son patrimoine pour 100 : la plus-value taxable est de 0. 
l’operation est gagnante si les droits de donation sont inferieurs a l’impot 
de plus-value a payer en cas de cession des actions par A. En l’occurrence, si 
le taux moyen des droits de donation est de 12 % et le taux d’imposition 
des plus-values est de 29 %, l’economie realisee est de 17 %. 


181 



L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


II est interessant de comparer cette situation optimisee par rapport au cas 
ou A cede les actions : 



Sans 

donation 

Avec 

donation 

Valeur des actions 

100 

100 

Droits de donation (hypothese de taux moyen de 12 %) 

0 

(12) 

Plus-value a payer 

(30) 


Valeur apres cession 

70 

88 


Si, proportionnellement a la valeur globale des actions, le montant de 
plus-value est moindre, la donation avant cession pourrait ne pas s’averer 
judicieuse. 

Par exemple : A donne pour une valeur de 100 des actions dont le prix 
de revient est de 80 (et non de 0 comme dans l’exemple precedent). Le 
cout de la plus value est de 4 alors que le cout des droits de donation est 
de 12. 

Toutefois, si l’objectif est d’optimiser la transmission, l’operation de 
donation avant cession peut avoir du sens. En effet, aux resultats il faut 
aj outer les economies realisees par le non-paiement des droits de la suc- 
cession future. 



Sans 

donation 

Avec 

donation 

Valeur des actions 

100 

100 

Droits de donation (hypothese de taux moyen de 12 %) 

0 

(12) 

Plus-value a payer 

(4) 


Valeur apres cession 

96 

88 

Patrimoine soumis aux droits de succession 

96 

0 

Droits de succession (hypothese de taux moyen : 24 %) 

(23) 

0 

Net transmis aux ayants droits 

73 

88 


Depuis 2005, il est desormais possible de deduire un passif de 1’actif 
taxable aux droits de donation. La donation avec charge consiste a donner 
un actif accompagne d’un passif relatif au bien donne. 

Par exemple : M. X donne un immeuble (valeur 100) plus l’encours de 
credit ayant servi a financer l’acquisition (encours de 50). Desormais les 
droits de donation s’appliqueront sur l’actif net transmis soit 50. 
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Ainsi, depuis 2005, le recours a une SCI n’est plus justifie pour minorer 
l’actif taxable a transmettre en cas de dette liee a l’actif. Cependant la 
SCI conserve son interet pour d’autres et multiples raisons. 

2) Succession 

Le transfert de biens s’effectue au moment du deces. De meme que pour les 
donations, l’imposition des plus-values privees est effacee. Au plan des 
consequences fiscales cette operation entraine des droits de succession. 

A noter : depuis 2008, pour ce qui concerne les droits de mutation a titre 
gratuit (donation ou succession), le legislateur procede regulierement au 
relevement du montant des tranches du bareme d’imposition en fonction 
de la depreciation monetaire. Dans 1’hypothese ou la valorisation du bien 
a transmettre est superieure au taux de depreciation monetaire, le poids 
de 1’impot de transmission dans le futur peut etre beaucoup plus onereux 
en proportion que celui d’aujourd’hui. 

Le recours aux donations permet de figer la valeur des biens donnes et 
done de transmettre hors droits les eventuelles plus-values futures. 

C • La fiscalite de la transmission d'entreprise 

Le cout de la transmission a titre gratuit dune entreprise a ete allege par 
differentes dispositions. Aujourd’hui, le chef d’entreprise qui souhaite 
transmettre son entreprise (de son vivant ou a son deces) a des ayants 
droit (ses enfants en regie generale, mais pas uniquement) dans un esprit 
de perennite de la detention et du management peut, sous certaines 
conditions, beneficier dune reduction importante des droits de dona- 
tion. 

Les avantages sont les suivants : 

- en cas de transmission par succession ou par donation, la valeur taxable 
de l’entreprise est reduite par un abattement de 75 %; 

- dans le cas dune donation en pleine propriete des titres, il est possible 
de beneficier egalement des reductions sur le paiement des droits a payer 
selon l’age du donateur. Ceci n’est pas possible en cas de donation de la 
seule nue -propriete ; 

- quel que soit le contexte (succession ou donation), les beneficiaires, 
pour lesquels les actions reques ne seraient pas considerees comme un 
bien professionnel exonere d’ISF, pourront pratiquer un abattement de 
75 % sur la valeur taxable a 1’ISF. 
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Les conditions pour beneficier de ces avantages fiscaux sont les suivantes : 

- du vivant du chef d’entreprise qui souhaite transmettre, il est prefe- 
rable de mettre en place un engagement collectif de conservation des 
titres (ECC) portant sur au moins 34 % du capital (societe non cotee) ou 
20 % (societe cotee) ; 

- cet engagement a une duree initiale de 2 ans et peut etre renouvele par 
tacite reconduction pour une duree moindre ; 

- une fois signe cet ECC, il faut distinguer les deux cas suivants : 

• donation : il est possible immediatement ou ulterieurement de pro- 
ceder a la donation. Chaque donataire qui souhaite beneficier de l’avan- 
tage fiscal doit signer un engagement de conservation des titres individuel 
(ECI) dune duree de 4 ans ; 

• succession : au moment de la succession, chaque ayant droit qui 
souhaite beneficier de l’avantage fiscal doit signer un engagement de 
conservation des titres individuel (ECI) dune duree de 4 ans. 

L’avantage offert par l’engagement de conservation des titres au plan du 
cout de transmission dune entreprise est tres important. 

Exemple : outre un patrimoine de 2000 k€, Monsieur X, 65 ans, detient 
une entreprise non cotee dune valeur de 5 000 k€. Il n’a qu’un enfant. 
En cas de transmission a titre gratuit, la valeur taxable de l’entreprise 
s’inscrit dans la plus haute tranche des droits de mutation (40 %). Yoici 
les couts de transmission selon les differents cas de figure : 


Valeur taxable a la TMI la plus haute (40 %) 

Valeur 

taxable 

Cout de 
transmission 

Rien n'est prevu et Monsieur X decede 

5 000k€ 

2 000 k€ 

Avec engagement de conservation 

1 250 k€ 

500 k€ 




Rien n'est prevu et Monsieur X 
fait une donation en PP 

5 000 k€ 

1 000 k€ 

Avec engagement de conservation 

1 250 k€ 

250 k€ 




Rien n'est prevu et Monsieur X 
fait une donation en NP 

3000 k€ 

780 k€ 

Avec engagement de conservation 

750 k€ 

300 k€ 
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D • Mutations a titre onereux 

II s’agit de toutes les mutations qui comportent une contrepartie. 

1) Les cessions 

La contrepartie dune cession est le plus souvent un paiement en argent 
comptant (especes, virement ou cheque bancaire) ou un paiement a terme 
ou echelonne. Dans ce cas, la contrepartie est une creance du vendeur 
sur l’acquereur. 

Les prets de titres et les portages temporaires, inities par une personne 
physique, sont assimiles fiscalement a une cession. 

Pour ce qui concerne l’imposition de la plus-value eventuelle, l’impot est 
exigible immediatement. Le mode d’imposition obeit a des regies diffe- 
rentes selon le statut et la nature du bien cede (bien prive ou profes- 
sionnel, bien mobilier ou immobilier). 

Pour ce qui concerne les droits de mutation, c’est l’acquereur qui doit 
acquitter les droits. 

2) Les apports a societe 

Les detenteurs de patrimoine utilisent de plus en plus des structures de 
type societal pour y loger leurs investissements. II est done indispensable 
de bien maitriser les consequences des operations de mutation dans le 
cadre de ces structures. 

II existe trois categories d’apports : 

- I’apport a titre onereux : il s’agit d’un apport dont la contrepartie 
n’est pas liee directement au sort futur de l’entite beneficiaire de l’apport. 
Ainsi un apport remunere par un compte-courant est considere comme 
un apport a titre onereux car l’apporteur est remunere par une creance 
sur la societe beneficiaire de l’apport. 

Les apports a titre onereux ont les memes consequences que les ces- 
sions pour ce qui concerne l’imposition d’une eventuelle plus-value 
constatee au moment de l’apport. II en va de meme au plan des droits de 
mutation ; 

- I’apport a titre pur et simple : dans ce cas, l’apport a societe est 
remunere par des titres de la societe beneficiaire de l’apport. On remarque 
que l’apporteur est lie au sort de la societe. II reqoit une contrepartie 
qui peut, dans l’avenir, perdre de sa valeur. Le traitement fiscal de cette 
operation est done logiquement different de celui d’une cession. 
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Au moment de l’apport, 1’ imposition immediate ou differee des plus- 
values eventuelles dependra de la nature fiscale de la societe beneficiaire 
de l’apport (regime de l’IR ou de l’IS). C’est egalement la nature fiscale 
de cette societe qui determinera le declenchement ou non des droits de 
mutation. 

A titre d ’aide-memoire voici un tableau synthetique des regies en vigueur : 


Apport a societe soumise a I'lS (impot sur les societes) 

Paiement des droits de mutation ? 

Paiement de I'impot de plus-value? 

Engagement de conservation des titres > 3 ans? 

Sursis d'imposition pour les apports 
d'actions de societe. 
Paiement de I'impot de plus-value 
pour les autres natures de biens 
apportes (immobilier par exemple) 

NON 

OUI 

A payer 

Exonere 


Apport a societe soumise a I'lR (impot sur le revenu) 

Paiement des droits de mutation ? 

Paiement de I'impot de plus-value? 

Au moment de la creation de la societe? 

Paiement immediat sur 
toute nature de biens apportes 

OUI 

NON 

Exonere 

Droit fixe 


- l’apport avec charge (ou apport mixte) : l’apport comporte un actif 
et un passifi 11 s’agit a la fois d’un apport a titre onereux et d’un apport a 
titre pur et simple. 

Au plan d’eventuelles plus-values imposables, l’apport sera traite selon sa 
double nature (a titre onereux et a titre pur et simple). Les droits de 
mutation seront dus sur l’assiette du montant du passif apporte car cette 
charge est assimilee a un apport a titre onereux. 

Par exemple : Monsieur A possede un bien dont le prix de revient est 
de 800. Ce bien est apporte a titre pur et simple pour 1 000. Cet apport 
inclus egalement la dette bancaire ayant servi a financer le bien dont l’en- 
cours actuel est de 500. Une plus-value d’apport de 200 sera constatee. 
En outre des droits de mutation seront dus sur une assiette de 500 (mon- 
tant de la charge apportee). 

Nota : Quel que soit leur nature, les apports de biens immobiliers sont 
soumis sans sursis a l’imposition de l’eventuelle plus-value d’apport. 
Ainsi il faut etre prudent quand on conseille l’apport a titre pur et simple 
d’un bien immobilier a une societe, car l’apporteur pourrait devoir payer 
un impot de plus value alors qu’il n’a pas perqu de liquidites. 
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3) La TVA et les droits de mutation 

En principe, les cessions et les apports sont soumises au regime des droits 
de mutation (5 % pour la plupart des biens concernes). Dans certains 
cas, les mutations a titre onereux sont soumis au regime de la TVA 
(immobilier neuf par exemple), regime qui se substitue aux droits de 
mutation habituels. Dans certain cas, et sous certaines conditions, cette 
TVA est recuperable immediatement aupres de l’administration fiscale ce 
qui a pour effet de minorer le prix de revient de l’investissement. 

Par exemple : un investisseur acquiert un bien immobilier neuf genera- 
teur de loyers eux-memes soumis a TVA. Ce peut etre le cas dune resi- 
dence avec services (residence etudiante, residence para-hoteliere) ou bien 
de locaux loues a des societes commerciales. En contrepartie, l’operateur 
devra s’engager a louer en regime de TVA pendant 20 ans. 

4) La theorie de la mutation conditionnelle 

Cette disposition concerne le paiement des droits de mutation sur les 
apports en faveur de societes translucides fiscalement. Cette theorie veut 
que les apports en question ne sont pas consideres comme translatifs de 
propriete (l’apport n’est pas considere comme etant un transfert du bien 
entre l’apporteur et la structure beneficiaire de l’apport). En consequence 
les droits de mutation ne sont pas dus au moment de l’apport. Au moment 
de la dissolution de la societe, les droits de mutation seront a payer si, et 
seulement si, le bien apporte ne revient pas dans le patrimoine de rappor- 
teur initial. 

Les apports en faveur dune societe fiscalement opaque sont exclus de ce 
principe. Toutefois les droits de mutation peuvent etre eludes sous condi- 
tion de conservation pendant une certaine duree des titres re$us en 
contrepartie de l’apport. 

5) Les fusions et les scissions 

Ces operations concernent des societes et utilisent les schemas d’apports : 

- fusion de A et B : apport dune structure A a une structure B et dispa- 
rition de la structure A ; 

- scission de A : apport par A dune partie de son actif/passif a une 
entite distincte B a creer ou deja existante. 

Ces mutations peuvent declencher l’imposition d’operations latentes 
(charges fiscales sur operations anterieures, plus-values latentes, reprise 
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de provisions generant des profits imposables...)- II est indispensable de 
connaitre les consequences fiscales en fonction des elements composant 
les bilans (ou les parties de bilans) des societes impliquees. 

Dans ce domaine, la legislation fiscale est complexe. Toutefois on peut 
poser quelques reperes : 

- sous certaines conditions, les fusions ou les scissions peuvent beneficier 
automatiquement d’un regime fiscal de faveur qui evite le declenchement 
des charges fiscales latentes. Ce regime avantageux est destine a per- 
mettre les restructurations d’activites afin de faciliter l’adaptation des 
societes a l’environnement economique. Les restructurations beneficiant 
du regime de faveur doivent porter sur des branches completes d’activite 
ou des participations dune certaine importance dans d’autres societes. 
Ces dispositions avantageuses existent pour favoriser l’efficacite de la 
societe elle-meme et non l’enrichissement personnel des associes. Pour les 
operations n’entrant pas dans le cadre exact de la loi, il est possible d’eta- 
blir une demande d’autorisation aupres de 1’administration fiscale. 

Par exemple : une societe possede deux activites differentes. L’apport des 
elements concernant une activite complete a une autre societe benefi- 
ciera, en principe, du regime de faveur. A contrario le fait d’apporter un 
element isole de l’actif (un bien immobilier par exemple) ne permettra 
pas de beneficier de ce regime ; 

- il faut etre attentif au fait que certaines operations concernant les restruc- 
turations de societes peuvent etre assimilees a trois types d’evenements : 

• cessation ou modification importante d’activite ; 

• modification du regime fiscal ; 

• creation dune personne morale distincte. 

En l’absence de la possibility de beneficier d’un regime de faveur, ces evene- 
ments ont pour effet de declencher l’imposition de tous les profits latents. 
Dans le cadre du conseil patrimonial, avant de jouer au mecano des 
structures de societes, il est indispensable de bien comprendre et mai- 
triser les consequences fiscales des conseils qui sont delivres. 

Les regies du demembrement 
de propriety 

La propriete d’un bien peut etre scindee en deux parties donnant des 
droits distincts sur le bien a deux personnes differentes. 
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Par exemple : un bien immobilier peut etre detenu en demembrement par 
le pere et le fils. Le pere detient 1’usufruit (le droit d’utiliser le bien ou 
d’en percevoir des revenus) et le fils detient la nue propriete. 

1) Fonctionnement du demembrement 

Ce demembrement peut etre prevu pour un temps limite (demembre- 
ment temporaire) ou se prolonger jusqu’au deces de l’usufruitier (demem- 
brement viager). 

L’usufruit viager peut etre successif, c’est-a-dire qu’il peut etre transmis 
par succession a une autre personne avant de rejoindre la nue propriete. 
L’usufruit peut etre conjoint et profiter a deux personnes concomitam- 
ment. Dans ce cas si cet usufruit est viager il rejoindra la nue propriete au 
deces du second beneficiaire. 

- Regies de fonctionnement du demembrement temporaire : 

X detient un usufruit temporaire sur le bien de Y qui en est nu proprietaire. 
Selon les differents evenements les consequences seront les suivantes : 

• avant le terme du demembrement : 

- X decede : le droit d ’usufruit s’eteint et revient en faveur du nu-pro- 
prietaire, 

- Y decede : le droit d’usufruit continue jusqu’a son terme. 

• au terme du demembrement : l’usufruit rejoint la nue -propriete sans 
droit supplementaire, Y (ou ses ayants droits en cas de deces) devient 
plein proprietaire. 

- Regies de fonctionnement de 1’usufruit viager : 

X detient un usufruit viager, Y est le nu-proprietaire. Selon les differents 
evenements les consequences seront les suivantes : 

• si X decede, l’usufruit rejoint la nue propriete sans droits supple- 
mentaires. Y (ou ses ayants droits en cas de son deces) devient plein pro- 
prietaire ; 

• si Y decede avant X, le droit de nue -propriete fait partie de son 
actif successoral. X continue a jouir de son usufruit jusqu’a son propre 
deces. 

- Cas de 1’usufruit viager successif : 

Le droit d’usufruit est transmissible a une seconde personne avant de 
rejoindre la nue-propriete (le pere, puis la mere par exemple). 
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2) Les origines du demembrement 

L’etat de demembrement peut avoir deux origines : 

- demembrement issu d’un acte de mutation a titre gratuit : 

• le bien est transmis par succession, le demembrement est induit 
par les regies du contrat de mariage du defunt ou de ses dispositions tes- 
tamentaires, 

• le bien est transmis par donation, la volonte du donateur est de ne 
donner qu’une partie des droits sur ce bien ; 

- demembrement genere par un acte a titre onereux : 

• le bien est acquis en demembrement, une personne achete la nue 
propriete, une autre l’usufruit, 

• cession ou apport dune seule partie du bien (usufruit ou nue pro- 
priete). 

3) L'evaluation des droits dissocies 

En principe, la valorisation de l’usufruit est fondee sur deux elements : le 
montant annuel des revenus procures par le bien et la duree de jouissance 
prevue de l’usufruit. C’est done une evaluation fondee sur l’actualisation 
dune serie de flux futurs. 

Pour ce qui concerne les demembrements issus de mutations a titre gra- 
tuit, la valorisation s’eloigne des regies ci-dessus. Un bareme forfaitaire, 
fonde sur Page de l’usufruitier au moment de Pentree en jouissance de 
l’usufruit, est impose par l’administration fiscale : 

- l’usufruit temporaire vaut 23 % de la pleine propriete par tranche de 
periode indivisible de 10 ans ; 

- l’usufruit viager represente un pourcentage de la pleine propriete 
selon un bareme base sur Page de Pusufruitier selon sa date anniversaire 
de 10 ans en 10 ans. 


Age de I'usufruitier 

Valeur de I'usufruit pour 100 
en pleine propriete 

Moins de 21 ans resolus 

90 % 

Moins de 31 ans resolus 

80 % 

Moins de 41 ans resolus 

70 % 

Moins de 51 ans resolus 

60 % 

Moins de 61 ans resolus 

50 % 

Moins de 71 ans resolus 

40 % 

Moins de 81 ans resolus 

30 % 

Moins de 91 ans resolus 

20 % 

PLUS de 91 ans resolus 

10 % 
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Par exemple :X donne la nue propriete d’un bien a Y. X est age de 61 ans. 
Si la donation porte sur un demembrement temporaire dune duree de 
8 ou 12 ans, la valeur de l’usufruit sera respectivement de 23 % ou 46 % 
(23 % par tranche indivisible de 10 ans). 

Si le demembrement est viager, le bareme fiscal impose une valeur d’usu- 
fruit de 40 % de la pleine propriete. Par soustraction, la valeur de la nue 
propriete donnee sera evaluee a 60 %. 

La loi de finances pour 2004 a fortement revalorise le bareme des valeurs 
d’usufruit pour tenir compte de l’allongement de l’esperance de vie de 
nos contemporains. 

Cas particulier des operations effectuees b titre onereux : pour ce qui 
concerne le seul calcul des droits de mutation, la loi de finances pour 
2004 rend obligatoire revaluation des valeurs de la nue propriete et de 
l’usufruit selon le bareme fiscal (voir tableau ci-dessus). 

Par contre, si cela est judicieux, il n’est pas interdit de faire porter les valeurs 
de transaction selon une valorisation fondee sur l’actualisation des flux 
futurs procures par l’usufruit. Il s’agit done dune evaluation economique. 
Le choix est permis dans le cadre des mutations a titre onereux (cessions 
ou apports). Selon la problematique patrimoniale a resoudre, il sera peut- 
etre judicieux de renoncer au bareme fiscal pour opter pour une regie de 
calcul differente. 

Cette regie, axee sur un calcul economique plus proche de la realite, a 
pour bases l’esperance de vie de l’usufruitier et le rendement du bien. 
C’est l’interet des parties qui guidera le choix. 

Par exemple : X vend l’usufruit sur son bien a Y. Y est age de 59 ans. Le 
bien a un rendement previsible de 5 %. 

Selon le bareme fiscal l’usufruit est evalue comme suit : 

- si l’usufruit est temporaire pour une duree de 8 ans, l’usufruit vaudra 
23 % de la pleine propriete ; 

- si 1’usufruit est viager, il vaudra, selon Page de l’usufruitier, 50 % de la 
pleine propriete. 

Le recours a une evaluation economique peut etre judicieux. Le mode de 
calcul de la nue propriete est le suivant : 

Pleine propriete/((l+ (Rendement/ 100))*duree du demembrement = NP 

- si l’usufruit est cede temporairement, la duree retenue sera la duree 
exacte prevue pour ce demembrement (8 ans). La nue propriete vaudra : 
67,68 et l’usufruit : 32,32 de 100 en valeur de pleine propriete; 
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- si l’usufruit est viager, la duree correspondra a l’esperance de vie de 
l’usufruitier (19 ans). La nue propriete vaudra : 39,57 et l’usufruit : 60,43 
de 100 en valeur de pleine propriete. 

Yoici le tableau comparatif de ces resultats pour une valeur en pleine pro- 
priete de 100 avec un rendement annuel de 5 % : 



Demembrement 
temporaire sur 8 ans 

Demembrement viager 
(esperance de vie de 
I'usufruitier : 

19 ans son age : 59 ans 

Demembrement 
selon la regie fiscale 

Usufruit 

Nue propriete 

Usufruit 

Nue propriete 

Demembrement selon 
la regie economique 






4) Les objectifs vises par les schemas de demembrement 

De nombreux et savants schemas, bases sur le demembrement, offrent 
des opportunites d’optimisations fiscales tres puissantes. A ce sujet, il est 
utile de se referer aux ouvrages mentionnes au chapitre des outils. 

Le domaine est tres vaste, void la synthese des avantages attendus des 
operations de demembrement : 

- optimiser la securite familiale et la transmission : 

• proteger son conjoint ou son concubin, 

• organiser la transmission de son vivant en conservant le revenu, 

• controler le bien transmis, en maitriser la gestion, 

• minorer l’actif taxable au droit de donation, 

• reporter le paiement des droits de succession, 

• appauvrir l’usufruitier pour enrichir le nu proprietaire ; 

- optimiser la fiscalite des revenus et du capital : 

• transmettre une charge d’ISF, 

• faciliter une strategic de plafonnement d’ISF, 

• transmettre les plus values futures d’un bien, 

• minorer l’imposition sur les revenus, 

• minorer les plus values taxables. 


192 





Le domaine fiscal 


La fiscalite de I'impot sur les revenus 

La comptabilite induit les effets fiscaux. A chaque type de fiscalite corres- 
pond des principes de comptabilite. On ne peut juger des effets fiscaux 
en negligeant les effets comptables. 

Par exemple : pour chiffrer les effets fiscaux et financiers d’un investisse- 
ment sous le regime de Loueur en Meuble Professionnel (LMP), il est 
indispensable de proceder a la passation des ecritures comptables et fiscales. 
Les revenus soumis a I’impot sur les Revenus (IR) sont imposes au titre 
de l’exercice fiscal ou ils sont reellement encaisses ; c’est le principe de la 
comptabilite d’encaissement. 

Pour certains revenus de nature professionnelle, il est possible d’opter 
pour une fiscalite selon les regies de la comptabilite d’engagement : 1’im- 
position est declenchee au moment de la facturation des prestations. 

1) Les personnes physiques 

Les revenus perqus directement par les personnes physiques relevent obli- 
gatoirement de l’IR. 

Les personnes physiques, dont la residence fiscale est situee en France, 
sont assujetties a une imposition mondiale. Tous leurs revenus et l’en- 
semble de leur patrimoine sont imposables en France quel que soit le lieu 
d’origine des revenus et le lieu ou est situe le patrimoine. 

Les revenus per^us par certains types de structure sont egalement assu- 
jettis a l’IR. Ces structures ont la qualite fiscale de societes translucides 
ou transparentes. 

2) La societe translucide fiscalement 

Pour cette nature de societe, le resultat est determine a l’interieur de la 
societe mais ce resultat n’est pas impose a son niveau. Les regies de deter- 
mination de ce resultat dependent de la fiscalite a laquelle est assujetti 
chacun des associes de cette societe. Automatiquement ensuite, le resultat 
avant impot est imposable au niveau de chacun des associes, au prorata 
de leurs droits aux resultats et selon les regies d’imposition correspondant 
a leur propre fiscalite. 

Par exemple : une SCI translucide fiscalement est detenue par deux asso- 
cies (une personne physique et une personne morale soumise a FIS). Les 
operations de la SCI obeiront a deux regies de comptabilites distinctes 
(IR et IS). 
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Certains types de societe sont assujettis de droit a l’IR (Societe Civile, 
SNC). Sur option, certains types de societe peuvent devenir fiscalement 
opaques. 

3) La societe transparente fiscalement 

Ce type de societe est assez rare (societe de co-propriete d’immeuble, 
SICAV). 

Dans une societe transparente, les revenus et les charges transitent par la 
societe mais aucun resultat n’est elabore a son niveau. Revenus et charges 
ne font que passer et s’inscrivent chez les associes pour y former un revenu 
eventuellement imposable dans leur foyer fiscal. Le mode de formation 
du resultat et son eventuelle imposition dependent du type de fiscalite a 
laquelle est assujetti l’associe lui-meme. 

Ce mecanisme exclut l’utilite dune option fiscale quelconque au niveau 
de la societe. 

4) Les revenus imposables 

Les revenus imposables comprennent tous les revenus des personnes phy- 
siques et des societes fiscalement translucides ou transparentes (reguliers 
ou exceptionnels - issus du travail ou du patrimoine). 

Le cheminement du processus d’imposition est le suivant : 

1 - Le resultat fiscal de chaque categorie de revenu est calcule selon 
une regie specifique a la nature du revenu concerne (plus-values, BNC, 
BIC, BA, revenus fonciers, salaires, retraite, dividendes, interets...). 

Au plan patrimonial, certains investissements de rapport s’inscrivent 
dans le regime des BIC (Benefices Industriels et Commerciaux). L’essen- 
tiel des regies BIC est indique au paragraphe traitant de l’lmpot sur les 
Societes (IS). 

2 - Certaines categories de deficits peuvent ou non s’imputer sur 
certaines categories d’excedents ou sur le revenu global. 

3 - A ce stade un retraitement fiscal tient compte : 

- d’eventuelles deductions sur le montant imposable ou de reduction 
d’impot prevues par la legislation; 

- de reprises d’avantages fiscaux anterieurs dont les conditions d’attribu- 
tion n’ont pas ete totalement respectees (location dune duree inferieure a 
la duree prescrite dans le cadre fiscal Robien, par exemple). 
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4 - Ensuite les resultats sont ventiles en trois categories de revenus 
imposables selon des modalites differentes : 

- selon le bareme progressif par tranche ; 

- sur option, selon un taux de prelevement forfaitaire (liberatoire de 
l’impot au bareme progressif) ; 

- selon un taux proportionnel. 

5 - L’impot a payer peut etre minore d’un eventuel credit d’impot. 

La fiscalite de I'impot sur les societes 

II faut repeter ce qui a ete dit pour la fiscalite sur les revenus : 

« La comptabilite des operations induit les effets fiscaux. A chaque type 
de fiscalite correspond des principes de comptabilite. On ne peut chiffrer 
les effets fiscaux en negligeant les effets comptables ». 

Par exemple : pour ce qui concerne un investissement en immobilier 
locatif soumis au regime de l’IS, la determination des consequences fis- 
cales dune future cession de 1’ investissement oblige a simuler avec preci- 
sion l’etat du bilan : 

- au moment de cette cession ; 

- immediatement apres la cession. 

Les revenus soumis a I’impot sur les societes sont imposes dans l’exercice 
fiscal ou ils sont factures (comptabilite d’engagement). 

Les revenus perqus directement par une personne physique ne peuvent 
etre soumis a I’impot sur les Societes (IS). L’IS concerne uniquement les 
revenus des societes dites opaques fiscalement. 

A • La societe opaque fiscalement 

Une telle societe encaisse des revenus et paie des charges. Le resultat est 
determine et impose a l’interieur meme de la societe. Les associes peuvent 
conserver le resultat apres paiement de l’IS au sein de la societe. Dans ce 
cas ils n’y a pas d’imposition au niveau des associes. 

Certains types de societe sont obligatoirement soumis a l’IS (SA, SAS, 
SARL) d’autres y ont acces sur option (Societe Civile, EURL). 

Le revenu imposable est determine selon les regies de la fiscalite des BIC. 
Sans vouloir etre exhaustif, voici evoquees quelques particularites de ce 
regime. 
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1) Le report des deficits 

Si le resultat de l’exercice est deficitaire, ce deficit est reportable sur une 
duree illimitee. 

11 existe une mesure qui permet, sous certaines conditions, d’utiliser ce 
deficit en deduction d’eventuels benefices constates et deja imposes au 
titre d’exercice(s) anterieur(s). Cette facilite est appelee « carry back » ou 
« report en arriere ». Ce systeme a pour effet d’engendrer une creance sur 
le tresor qui peut etre utilisee au terme de 5 ans. 

2) Le traitement des deficits et les ARD 

Depuis la loi de finances pour 2004, tous les deficits fiscaux sont repor- 
tables sans limitation de duree. 

Aussi la notion d’amortissement repute differe n’a plus lieu d’exister. 
Rappelons que le systeme des ARD permettait d’isoler les deficits, issus 
d’amortissements, qui pouvaient etre reportes sans limitation de duree. 
Contrairement aux autres deficits qui, dans l’ancien systeme, ne pou- 
vaient etre reportes que pendant une duree de dix annees. 

3) Plusieurs taux d'imposition 

Le benefice des societes est soumis a un taux proportionnel different 
selon la nature du profit constate. En regie generale les categories de pro- 
fits sont les suivantes : 

- benefices d ’exploitation et plus-values a court terme (il peut co-exister 
deux taux : un taux plein et un taux reduit qui s’applique sur une pre- 
miere tranche de benefices) ; 

- plus-values a long terme (un taux d’IS plus faible est applique). 

La notion de court ou long terme ne fait pas obligatoirement reference a 
la duree de detention du bien. Par exemple : pour ce qui concerne les 
biens immobiliers detenus par une entreprise, la plus-value constatee en 
cas de cession est toujours consideree fiscalement comme a court terme 
quelle que soit la duree de detention du bien. 

A certaines epoques, le taux d’imposition pouvait differer selon que les 
benefices etaient distribues ou mis en reserve. Ces dispositions sont 
actuellement revolues et ne sont evoquees que pour memoire. 

4) La distribution du benefice 

Une societe ne peut distribuer sous forme de dividendes que des bene- 
fices effectivement realises. Dans le cas contraire, l’operation serait delic- 


196 



Le domaine fiscal 


tueuse. Au plan comptable il peut se former a lActif une tresorerie sans 
qu’il existe un benefice en contrepartie (par effet des amortissements par 
exemple). 

A compter de 2005, le legislateur a decide de supprimer l’avoir fiscal lie a 
la distribution des dividendes. En compensation, le dividende distribue 
beneficie d’un abattement destine a reduire son assiette imposable. 

5) Les plus-values de cession de participations 

La loi de finances pour 2005 modifie le regime de l’IS sur certaines plus- 
values a long terme. 

Ainsi le regime de l’imposition des plus-values de cession des participa- 
tions detenues par des holdings soumises a l’IS a ete ameliore. La plus- 
value sera imposee au taux de 15 % pour les cessions ayant lieu en 2005 
et au taux de 8 % pour les cessions ayant lieu en 2006. Les cessions a 
compter de 2007 ne subiront aucune imposition (en dehors, eventuelle- 
ment, dune quote -part pour frais et charges d’un faible pourcentage). 
Cette mesure ne concerne pas les titres de placement. 

6) Holding et les groupes de societes 

Le holding est une societe qui a pour fonction de detenir (de l’anglais : 
to hold) des titres de participation. Une societe holding peut eventuel- 
lement avoir egalement une activite propre, liee ou non a celle de ses 
filiales. 

Le holding est un outil de structuration et d ’optimisation du patrimoine. 
Il concourt a la mise en place de schemas ayant les objectifs suivants : 

- rendre liquides les actions d’une societe familiale par la cession de tout 
ou partie de ces actions au holding ; 

- optimiser financierement et fiscalement les prises de participations 
dans d’autres societes; 

- permettre d’ajuster finement la participation et les pouvoirs de chacun 
dans une societe d’exploitation. 

Le holding peut etre strictement passif (il ne fait que detenir des partici- 
pations sans autre activite), mais il peut etre « actif », c’est-a-dire qu’il 
peut avoir lui-meme une ou plusieurs activites liees ou non aux participa- 
tions detenues et ainsi beneficier de facturations pour ses prestations. On 
parle alors de holding actif ou de societe animatrice. 

Ces operations s’effectuent dans le cadre de regimes fiscaux specifiques 
qui peuvent avoir pour effet d’optimiser la fiscalite des revenus et/ou des 
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plus values. Le holding est maintenant d’usage assez repandu dans le 
domaine du patrimoine du particulier fortune. 

7) Les regimes d'imposition des groupes de societes 

Au sein d’un groupe, certaines societes peuvent percevoir des dividendes 
issus des societes dont elles sont actionnaires. Le sort fiscal applique a ces 
dividendes differe selon le regime dans lequel s’inscrit la relation entre la 
societe qui distribue et la societe actionnaire qui re^oit le dividende. 

Trois categories de regimes existent : 

- le regime de droit commun : jusqu’a 2004, la societe actionnaire per- 
50 k le dividende et inclut dans son propre resultat fiscal ce dividende 
avec son avoir fiscal (avoir fiscal qui, selon la legislation du moment, peut 
etre fortement reduit). Ensuite, la societe beneficiaire paie FIS et recupere 
l’avoir fiscal. Cette regie, appliquee par defaut, est parfois denommee 
« regime de l’impot sur l’impot ». 

Si Favoir fiscal peut etre recupere en totalite, il n’y a aucun frottement 
fiscal ; dans le cas contraire, ce regime peut s’averer tres defavorable (effet 
de double imposition important). 

A compter de l’annee 2005, les distributions n’ouvrent plus droit au bene- 
fice de Favoir fiscal. Ainsi, FIS a payer sur 100 de distribution sera de 
33,33 qui s’ajoute a FIS deja paye au niveau de la societe qui distribue 
(50). Pour un benefice avant IS de 150, FIS cumule est de 83,33 ; 

- le regime mere/fille ou mere/filiale : la mere perqoit un dividende de 
sa fille, par retraitement fiscal elle deduit tout ou partie du montant 
per^u, elle n’est imposable que sur la partie non recouverte par la deduc- 
tion qui est nulle ou tres faible (5 % par exemple). Il n’y a pas de recupe- 
ration d’avoir fiscal. Il s’agit d’un regime favorable dans la mesure ou, 
hormis la petite part imposable, le dividende ne subit pas de nouvelle 
imposition. 

Par exemple : la mere per$oit en tresorerie un dividendes de 100, elle a un 
benefice comptable de 100. La legislation l’autorise par retraitement a 
deduire 95, ce qui exteriorise un benefice fiscal imposable de 5 (quotte 
part de frais et charges). L’IS a payer est done de 1,65 (total des impots 
payes par la mere et la fille : 50 + 1,65 = 51,65 - chiffre a comparer a 
l’exemple precedent concernant le regime de droit commun : 50 + 30). 

Si ce dividende avait ete per^u par une personne physique, il y aurait eu 
une imposition supplementaire beaucoup plus importante (35 environ si 
cette personne se trouvait fiscalement dans la TMI la plus elevee). 
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On remarque toutefois que le mecanisme de ce regime ne permet pas 
d’absorber parfaitement un eventuel deficit fiscal de la mere (issu d’inte- 
rets bancaires en cas de LBO par exemple). 

Ce regime est optionnel, il est soumis a deux conditions principales : les 
deux societes concernees doivent etre soumises au regime de l’IS. La 
societe mere doit detenir un niveau minimum de participation dans sa 
fille (actuellement 5 %) ; 

- le regime de l’integration fiscale : avant tout paiement de l’IS, les 
resultats fiscaux de la fille et de la mere sont fusionnes. L’impot est cal- 
cule sur ce resultat global net. Ce regime est tres favorable dans la mesure 
ou il permet de minorer un eventuel benefice fiscal dune societe par les 
deficits de l’autre. 

Exemple : A, la societe mere, presente un resultat deficitaire de (40). B, sa 
fille, presente un resultat excedentaire de 100. En dehors du regime d’in- 
tegration, B aurait du payer un IS de 34 environ. Dans le cadre du regime 
d’integration les deux resultats seront fusionnes pour aboutir a un resultat 
net de 60. En consequence, l’IS sera de 20 environ. 

Ce regime est optionnel, il est soumis a deux conditions principales : les 
deux societes concernees doivent etre soumises au regime de l’IS. 

La societe mere doit detenir un niveau minimum de participation dans 
sa fille (actuellement 95 %) et arreter ses comptes sociaux a la meme date 
que sa fille. 

Une disposition fiscale, denommee « amendement Charasse », peut inter- 
dire de beneficier des effets favorable du regime d’integration fiscale. 
Cette mesure est destinee a ecarter du regime de faveur les operations de 
« revente de societes a soi-meme » par le biais dune holding. Le schema 
general, censure par cet amendement, est le suivant : A cede une societe a 
une holding X et A devient majoritaire dans la holding X. 

8) La fusion rapide 

Apres la creation de groupe de societes, il est parfois tentant de faire 
proceder a la fusion des societes entre elles, cela afin de permettre la 
compensation des resultats excedentaire dune societe avec les resultats 
deficitaire dune autre entite. 

Par exemple : la societe holding X a ete creee pour acquerir la societe fille 
Y dans le regime fiscal des societes meres/filles. X a souscrit un emprunt 
bancaire pour financer sa prise de participation dans Y. Au fil des ans, 
les interets bancaires generent un deficit fiscal qui ne peut trouver a s’im- 
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puter. Dans le cas oil une fusion entre X et Y est mise en oeuvre, le report 
deficitaire de X pourrait s’imputer sur les benefices de Y. 

L’administration fiscale est tres critique sur ce type de fusion et ne se 
prive pas d’agir pour tenter de remettre en cause les effets benefiques 
attendus de telles operations. 11 sera necessaire de justifier la fusion par 
des considerations d’ordre commercial ou industriel pour defendre le 
schema. 


La fiscalite du capital 

II existe deux types d’imposition sur le capital en France : 1’ISF et F impot 
fonder. 

1) L'ISF 

11 s’agit d’un impot annuel s’appliquant sur la valeur venale du patri- 
moine detenu par les personnes physiques. L’imposition s’effectue selon 
un bareme progressif qui peut aller jusqu’a 1,8 % du capital imposable. 
Les rendements courants des placements etant habituellement de l’ordre 
de 4 a 5 % brut, on mesure le poids relatif de cet impot. 

Pour certains contribuables c’est un impot qui peut done s’averer tres 
lourd et penalisant. Allie a FIR, son poids peut absorber la quasi totalite 
des revenus. Dans ce cas, l’optimisation fiscale du patrimoine est un 
enjeu de premiere importance. Pour un resident fiscal fran^ais, une stra- 
tegic d’optimisation passe par la maitrise de deux elements : 

- le niveau de l’assiette taxable du patrimoine; 

- le montant des revenus fiscaux peiyus. En effet 1’IR et 1’ISF reunis ne 
peuvent depasser un certain pourcentage des revenus (85 % actuellement). 
En minorant les revenus on minore 1’ISF. 11 suffit de mettre en place une 
strategic pour obtenir des ressources annexes qui ne soient pas considerees 
comme des revenus au sens fiscal du terme. Cette strategic permet done le 
plafonnement de 1’ISF. Actuellement, pour ce qui concerne les patrimoines 
importants, l’effet du plafonnement est limite a 50 % de 1’ISF theorique. 
Ainsi un contribuable qui n’aurait aucun revenu fiscalise paiera la moitie 
du montant de 1’ISF dont il est redevable. Dans son cas, si l’effet du plafon- 
nement n’etait pas limite il ne paierait aucun ISF. 

Certaines personnes tres fortunees choisissent de s’expatrier vers des pays 
offrant une fiscalite plus legere dans ce domaine. 
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A compter de l’annee 2006, une nouvelle notion fiscale est apparue : « le 
bouclier fiscal ». Simple dans son principe (les impots d’un contribuable 
ne peuvent depasser 50 % de ses revenus), cette disposition est complexe 
a maitriser. 

2) L'impot foncier 

L’impot annuel s’applique sur les proprietes foncieres baties et non baties. 
Le conseiller en organisation patrimonial doit etre attentif aux charges 
engendrees par le patrimoine foncier. L’analyse peut conduire a preco- 
niser des cessions ou des arbitrages d’immobilier. 

Les charges sociales 

1) La CSG et autres prelevements sociaux 

Ces taxes ont ete institutes pour participer au paiement des charges 
de l’assurance-maladie. Elies s’appliquent sur tous les revenus presque 
sans exception. Elies ont pour effet de majorer de fa^on importante les 
couts fiscaux. 11 faut done en tenir compte dans les analyses et les preco- 
nisations. 

2) Les charges sociales sur les revenus du travail 

Leur incidence peut guider l’analyse dans certains cas : 

- l’etude et la comparaison des couts des differents revenus (salaires, 
dividendes, plus value par exemple) ; 

- leur incidence en cas d’operation d’optimisation fiscale pour ce qui 
concerne les revenus IR professionnels (BIC, BNC, BA). 

L'imposition de la consommation 

Les actes de consommation sont imposes principalement par le systeme 
de la TVA. Ce type d’impots concerne assez peu le domaine du conseil 
patrimonial sauf quand la TYA remplace les droits de mutations pour 
des acquisitions immobilieres (voir plus haut). 
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Tableau synthetique de la fiscalite 


Classes d'imposition 

Categories 

Detail 

Sur les revenus 

Impot sur les revenus 
reguliers 

Salaires, retraites, pensions, 
rentes, BIC, BNC, BA, interets, 
revenus de capitaux mobiliers 
ou immobiliers 

Impot sur les revenus 
exceptionnels 

Plus-value sur cession de valeur 
mobilieres ou immobilieres 

Impots 

sur les societes 

IS au taux plein ou sur plus-value 
a long terme au taux reduit 

Sur le patrimoine 


Taxes foncieres 

ISF 

Sur la consommation 


TVA 

Charges sociales 


Charges sociales sur les revenus 
professionnels CSG - CRDS-PS 

Sur les mutations 

A titre onereux 

Droit de mutation ou TVA 
(pour memoire : plus-values) 

A titre gratuit 

Droit de donation 
et de succession 

Assurance-vie 

Taxation forfaitaire pour le 
beneficiaire en cas de deces 
de I'assure 
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Le domainejuridique 


Pour ce qui concerne le domaine juridique, le conseiller patrimonial doit 
detenir les connaissances generales d’ensemble. De nombreuses sugges- 
tions sont basees sur des schemas dependant de la legislation civile ou 
commerciale. 


1. Le droit des personnes et de la famille 


Ce champ englobe les dispositions edictees par le Code civil et regissant 
les evenements touchant les personnes, de leur naissance a leur mort. 

Le sujet est vaste et complexe, c’est le domaine privilegie du notaire et de 
l’avocat... 11 est indispensable de mesurer les consequences patrimoniales 
des situations familiales et des dispositions prises en ce domaine. C’est la 
raison pour laquelle le conseiller patrimonial doit posseder des connais- 
sances generales sur les sujets suivants : 

A • La personne 

- La filiation : enfant, naturel, enfant legitime. La notion d’enfant 
adulterin. 

- L’adoption : adoption simple et adoption pleniere. 

- Les droits de la personne : la minorite, la majorite, la capacite civile. 
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B • Le manage 

- Les regimes matrimoniaux : 

• regimes de separation et regimes communautaires ; 

• les regimes qui fonctionnent comme des regimes separatistes pen- 
dant le mariage et comme des regimes communautaires a leur dissolution. 

- La repartition de la propriete des biens selon le regime matrimonial. 

- Le changement ou la modification du regime matrimonial en cours de 
mariage. 

- Les clauses matrimoniales particulieres : 

• societes d ’acquets ; 

• clauses de preciput ; 

• stipulation de parts inegales ; 

• prelevement moyennant indemnite ; 

• attribution integrale de la communaute au conjoint survivant. 

- La rupture des liens matrimoniaux (deces, divorce) et ses conse- 
quences. 

C • Les liberates 

- Les donations : donation simple, donation partage, le don manuel. 

- Les modalites et clauses particulieres : 

• la clause de reserve d’usufruit : le donateur conserve le droit d’usu- 
fruit sur le bien donne. Les droits de donation ne s’appliquent que sur la 
valeur de la nue propriete ; 

• la prise en charge des droits par le donateur : cette charge ne donnant 
pas lieu au paiement de droit de donations supplementaires, il est peut etre 
judicieux d’opter pour cette solution. Dans certains cas, il est plus avanta- 
geux de faire payer les donataires en leur donnant une somme d’argent 
supplementaire. Pour determiner la bonne solution, il faut mesurer le cout 
fiscal des ressources utilisees pour payer les droits en question. 

Par exemple : A donne des actions a B. Le taux du cout moyen des droits 
de donation supplementaires pour payer la globalite des droits de dona- 
tion est de 10 %; si A devait payer les droits avec ses propres deniers; il 
devrait puiser sur des ressources soumises a un taux moyen fiscal de 
25 %. Dans cet exemple, on constate qu’il est preferable de faire payer les 
droits par B (cout fiscal des ressources a 10 %) plutot que par A (cout 
fiscal des ressources a 25 %) ; 
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• donation sous condition(s) : la donation peut etre soumise a une 
condition suspensive ou resolutoire ; 

• donation avec un droit de retour conventionnel : en cas de pre-deces 
du donataire, le bien revient sans frais dans le patrimoine du donateur; 

• donation assortie dune obligation : en acceptant la donation, le 
donataire s’oblige a une obligation determinee. Ce peut etre une clause 
interdisant le beneficiaire d’aliener le bien ou, au contraire, l’obligeant a 
vendre le bien re$u en fonction d’un evenement particulier, ou a placer le 
montant objet de la donation selon certaines modalites precises. Enfin ce 
peut etre une clause qui interdit de disposer du bien pendant un certain 
laps de temps (clause d’inalienabilite). 

Par exemple : un chef d’entreprise souhaite donner des actions de sa 
societe a ses enfants. Toutefois il veut etre certain, qu’en cas de cession 
ulterieure a un tiers, ses enfants cederont les actions qu’ils ont revues 
par donation. La donation des actions sera assortie dune clause obligeant 
les donataires a vendre les actions revues en cas de cession globale de 
l’entreprise; 

• la faculte de modifier de fa^on unilateral le bien donne : 

- la donation alternative : le donateur se reserve le droit de choisir entre 
deux biens pre-determines celui qui sera donne effectivement, 

- la donation facultative : le donateur se reserve la possibilite de 
remplacer le bien donne par un bien quelconque de valeur equivalente ; 

• la donation de residuo : dans le cas ou le bien donne existe encore 
dans le patrimoine du donataire au moment de son deces, la donation de 
residuo prevoit que ce bien sera transfere dans le patrimoine d’un autre 
beneficiaire designe par avance. 

D • Le deces 

Les regies de devolution successorale : 

- les heritiers reservataires et leur rang dans l’ordre de la succession; 

- les effets des dispositions testamentaires et des conventions matri- 
moniales. 
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2. Le droit des societes 


Les structures de type societe sont de plus en plus utilisees pour loger des 
actifs et des passifs du patrimoine personnel. 

La personnalite propre des societes 

A la condition que les regies juridiques de constitution et de fonctionne- 
ment soient strictement respectees, les societes possedent une personna- 
lite propre (personnalite morale). Les actifs loges au sein dune societe 
ayant la personnalite morale sont reputes appartenir a la societe et non a 
ses associes. Les associes n’ont qu’un droit de propriete sur les actions (ou 
les parts) de la dite societe. Au plan juridique, il y a une veritable disso- 
ciation entre le patrimoine, l’activite et les resultats de la societe et de ses 
associes. Au plan fiscal les effets de cette differentiation s’apprecient selon 
la nature fiscale de la societe ou l’option fiscale qui a ete adoptee. 

Selon leur nature, les societes ont des caracteristiques qui leur sont 
propres. 


La societe de personnes 

A • La responsabilite de I'associe 

L’associe dune societe de personnes est responsable indefiniment sur 
l’ensemble de son patrimoine au prorata de son apport dans le capital. 
Ainsi un associe detenant la moitie des parts dune societe de personnes 
sera responsable de la moitie de son passif. La loi ne prevoit pas de soli- 
darity automatique entre les associes, c’est la raison pour laquelle cha- 
cun des associes ne sera pas engage au titre dune quelconque solidarite 
au-dela de la proportion de sa quote-part. 

Appelee a delivrer un pret en faveur de la societe, une banque pourra 
exiger un engagement solidaire des associes. Ainsi, en cas de defaillance 
de la societe, la banque pourra poursuivre le recouvrement de la totalite 
de sa creance aupres de l’un quelconque des associes (le plus solvable). 
Charge a ce dernier de poursuivre ensuite ses co-obliges pour recouvrer 
la partie du passif dont ils sont legalement responsables. 
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B • L'abus de biens sociaux 

Parce qu’il existe une forte responsabilite personnelle dans ce type de 
societe, la notion d’abus de bien social n’existe pas. Ainsi un associe peut 
puiser dans la tresorerie de la societe en creant un compte courant 
d’associe debiteur. Cet acte est admis au plan juridique mais il peut 
induire des consequences au plan fiscal. Dans certains cas ce prelevement 
de tresorerie pourrait etre considere comme une distribution de revenus 
devant etre soumise a imposition (cas dune societe soumise a PIS). 
Rappelons que le delit d’abus de confiance pourrait neanmoins s’appli- 
quer a l’encontre d’un associe qui commettrait une indelicatesse finan- 
ciere au detriment des autres associes. 

C • Les statuts et le fonctionnement 

Parce qu’il existe une forte responsabilite des associes il n’est pas exige un 
montant de capital minimum au moment de la creation de la societe. 
Pour ces memes raisons, dans le cas ou le capital ne serait pas totalement 
libere, il n’est pas exige de delai minimum pour mener a bien la totalite 
de cette liberation. Cela permet de creer une societe de personnes avec un 
capital d’un montant nominal important mais faiblement libere. 

En contrepartie de la forte implication des associes, ceux-ci beneficient 
de beaucoup de latitude pour rediger les statuts. Le pouvoir dans la 
societe n’est pas proportionne a l’importance de la detention dans le 
capital. Ainsi un gerant, quel que soit son poids dans la detention du 
capital de la societe, peut avoir un pouvoir d’administration et de dispo- 
sition total. Ce gerant peut etre designe dans les statuts pour toute sa vie. 
Il est possible de prevoir par avance son successeur en cas de son deces. 
Les regies de fonctionnement de la societe sont plus souples egalement. 
Par exemple, les statuts peuvent prevoir une repartition inegalitaire des 
profits entre les associes. 

Exemple de societes de personnes : la SCI, la SNC, la SCP. 

Les societes de capitaux 

A • La responsabilite de I'associe 

Dans les societes de capitaux, I’associe est responsable du passif de la 
societe pour un montant limite a celui de son apport au capital social. 
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Appelee a delivrer un pret a la societe, une banque pourra exiger un 
engagement personnel de l’associe qui aura pour effet d’elever le niveau 
de sa responsabilite. 

B • Les statuts et le fonctionnement 

En contrepartie de la faible responsabilite des associes, les regies de fonc- 
tionnement de la societe sont plus strictes : 

- le capital doit etre libere d’un pourcentage minimum, le solde doit etre 
libere dans un delai limite ; 

- la notion d’abus de bien social est en vigueur; 

- les associes ont moins de latitude dans la redaction des statuts. Les 
regies de fonctionnement sont plus lourdes ; 

- en principe, pouvoir detenu dans la societe et repartition des benefices 
sont proportionnels a la part de chacun detenue dans le capital social. 
Exemple de societe de capitaux : la SA, la SCA. 

Une societe hybride : 

la societe par actions simplifiee (SAS) 

Afin de faciliter la creation et le developpement des entreprises, le legisla- 
teur souhaite lever les freins a la creation et a l’administration des societes. 
C’est la raison pour laquelle est apparu un nouveau type de societe tenant 
de la societe de personnes et de celle de capitaux : la SAS. 


Societe civile et societe commerciale 

L’investisseur et l’entrepreneur n’ont pas toujours la liberte de choisir leur 
structure. Ce choix depend de la nature de l’activite logee au sein de la 
societe. 

Les societes civiles ne peuvent abriter que des activites civiles (gestion de 
titres de participation ou de placement, detention d’immeubles d’usage 
ou d’immeubles locatifs nus ainsi que certaines activites professionnelles 
liberales reglementees). 
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Pour loger une activite de nature commerciale, il faut recourir a une 
societe commerciale (SA, SAS, SARL par exemple). La location de locaux 
meubles ou equipes est une activite de nature commerciale. 


Tableau synthetique concernant la typologle fiscale des societes 

Type de societe 

Nombre d'associes 
minimum 

Regime fiscal 

De droit 

Sur option 

SAS 

SASU = 1 

IS 

- 


SAS = 2 



SA 

7 

IS 

- 

EURL 

1 

IR 

IS 

SARL 

2 

IS 

IR si SARL de famille 

SCA 

4 dont 

3 commanditaires 

IS 

- 

SCS 

1 commanditaire 
1 commandite 

Commanditaire : IS 
Commandite : IR 

- 

SNC 

2 

IR 

IS 

Societe civile 

2 

IR 

IS 
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La capitalisation 


Ce chapitre evoque les six enveloppes de capitalisation mises a la disposi- 
tion des epargnants residents fiscaux franqais et analyse leurs effets au 
plan de l’optimisation patrimoniale. 

Les enveloppes de capitalisation 

A • La societe opaque fiscalement 

Grace a ce type de societe, apres paiement de l’IS, il est possible de neu- 
traliser tout autre incidence au niveau du foyer fiscal de l’associe. 

La societe opaque fiscalement fait done partie des structures de capitali- 
sation. L’effet de capitalisation interne est imparfaitement optimise car 
les profits capitalises dans la societe supportent un impot, alors que 
d’autres formules de capitalisation permettent d’y echapper. 

B • L'OPCVM de capitalisation 

Il s’agit d’un support d’investissement qui a pour politique de ne pas dis- 
tribuer a ses associes les revenus et les plus-values d’arbitrages encaisses 
sur ses actifs (capitalisation). Transparente fiscalement, cette structure ne 
supporte elle-meme aucun impot. L’effet de capitalisation est done 
meilleur compare a celui de la societe soumise a l’IS. 

En consequence, les personnes physiques, tant qu’elles ne cedent pas 
l’OPCVM, ne subissent aucune incidence fiscale au plan de leur propre 
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fiscalite sur les revenus. La cession de tout ou partie de l’OPCVM de 
capitalisation declenche Limposition sur la part de plus-value constatee. 
L’OPCVM est une valeur mobiliere. Pour respecter le principe de dema- 
terialisation des titres, cette valeur est obligatoirement inscrite en compte- 
titre nominatif chez un intermediaire agree (banque, etablissement 
financier). 

C • Le PEA 

Le PEA est une coquille fiscale hebergeant un portefeuille de valeurs 
mobilieres dont les effets sont identiques a un OPCVM. Par rapport a ce 
dernier il apporte trois avantages supplementaires : 

- les avoirs fiscaux lies aux dividendes encaisses sont recuperables mais 
seulement en partie depuis la Loi de finances pour 2004 ; 

- passe le terme prevu par la legislation, les retraits echappent a l’impot 
sur les plus-values (sauf prelevements sociaux). Apres ce terme, les capi- 
taux acquis peuvent etre transformes en rente viagere totalement exo- 
neree d’impots (sauf prelevements sociaux) ; 

- l’epargnant peut gerer en direct des lignes d’actions de societes cotees 
ou non. 

En contrepartie de ces avantages, le PEA presente deux contraintes : 

- le montant des versements aux fins d’investissement est plafonne ; 

- seules les actions europeennes cotees ou non cotees sont eligibles dans 
cette structure. 

Le PEA n’offre pas les avantages successoraux de l’assurance-vie. Son seul 
reel atout est la possibility de gerer soi-meme des lignes d’actions en direct 
et de pouvoir opter pour une sortie en rente viagere defiscalisee. 

D • Le contrat de capitalisation 

Cette enveloppe s’inscrit dans le cadre de la legislation de l’assurance. 
Pour ce qui concerne les revenus et les plus-values, cette enveloppe a les 
memes effets que les OPCVM de capitalisation. 

Le contrat de capitalisation differe de l’OPCVM sur deux points : 

- le contrat peut etre materialise sous la forme d’un bon ; 

- le bon peut etre souscrit au porteur et transmis par tradition manuelle. 
La fiscalite de la cession d’un bon de capitalisation au porteur rembour- 
sable anonymement est fortement alourdie. 
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A Tissue du terme prevu par la legislation, les retraits echappent a Timpot 
sur les plus-values (sauf prelevements sociaux et eventuelle taxe sur 
assurance). 

E • Le Plan d'Epargne Entreprise 

Cette enveloppe de capitalisation permet d’investir Tepargne des salaries 
dune entreprise sur des fonds diversifies de type OPCVM ou directe- 
ment en actions de la societe employeur du salarie. Base sur une fiscalite 
specifique, le PEE beneficie d’avantages importants : 

- sous certaines conditions, les versements peuvent beneficier d’un abon- 
dement de la part de Temployeur; 

- dans le cas ou les fonds sont investis en actions de Tentreprise, le prix 
de souscription des actions peut beneficier dune decote ; 

- pendant la duree du placement, les fonds fructifient hors de toute 
imposition ; 

- au moment de la sortie des fonds (a Tissu d’un delai impose), la plus- 
value constatee n’est pas imposable au regime des plus-values (sauf prele- 
vements sociaux) ; 

- la loi prevoit des cas de sortie anticipee sans perte d’avantage fiscal, ce 
qui apporte une souplesse accrue a ce type d’enveloppe de placement. 

F • Le contrat d'assurance-vie 

Pour ce qui concerne les revenus et les plus-values, cette enveloppe de 
capitalisation genere les memes effets que l’OPCVM de capitalisation le 
PEA, le PEE et le contrat de capitalisation : a Tissue du terme prevu par 
la legislation, les plus-values liees aux rachats echappent a Timpot sur les 
plus-values (sauf prelevements sociaux et eventuelle taxe sur assurance- 
vie). 

Mais la fiscalite de la transmission des capitaux obeit a des regies plus 
favorables : au deces de Tassure du contrat, la transmission des capitaux 
echappe aux droits de succession. Au-dela dune franchise, les capitaux 
subissent une taxe forfaitaire inferieure aux tranches elevees du bareme 
des droits de succession. 

Le contrat d’assurance-vie est dematerialise. 11 est inscrit dans les livres 
d’une compagnie d’assurance au nom de Tassure. 
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G • Tableau de synthese des enveloppes de capitalisation 


Nature de I'enveloppe 

Imposition des plus values 

Avantage au plan 
successoral 

Hors rachat 

Sur rachat 

Societe soumise a I'IS 

Oui 

Oui 

(dividendes) 

Non 

OPCVM de capitalisation 

Non 

Oui 

PEA 

Non 

Non apres 
maturite fiscale 

PEE 

Contrat de capitalisation 

Contrat d'assurance-vie 

Oui 


Les effets de la capitalisation 

A • La societe soumise a MS 

Pour la societe soumise a ITS, l’effet vertueux de la capitalisation est tres 
imparfait pour les raisons suivantes : 

- revenus et plus-values sont soumis a I’impot, y compris les plus-values 
latentes sur certains placements financiers ; 

- en dehors du regime mere/fille, la societe ne peut beneficier de la tota- 
lite de l’avoir fiscal d’ou un frottement fiscal important; 

- les dividendes per^us par une personne physique sont imposes selon le 
bareme de 1TR au taux progressif; 

- la societe fait partie de l’actif successoral taxable. 

Aussi on considere que ce n’est pas le type de structure ideal pour abriter 
des actifs financiers a vocation patrimoniale. 

La societe opaque fiscalement est plutot appropriee pour loger un impor- 
tant investissement immobilier de rapport ou une activite commerciale. 

B • OPCVM et contrat de capitalisation ou d'assurance-vie 

Tous les profits (revenus et plus-values) constates a 1’interieur de ces struc- 
tures sont exoneres d’impot. 

A l’inverse, au sein d’un portefeuille de valeurs mobilieres en direct sans 
statut fiscal particulier, les revenus per^us et les plus-values generees a 
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chaque arbitrage sont imposees. Que ces profits soient ou non retires par 
l’epargnant, il subira les ponctions fiscales. 

Dans les structures de capitalisation, l’economie due a la part d’impot 
non prelevee offre un effet de levier non negligeable dans le developpe- 
ment du patrimoine. 

Par exemple sur une duree de 10 ans - pour un placement initial de 
1 000 - avec un rendement annuel brut de 6 % - et un taux d’imposition 
de 26 % - sans aucun retrait pendant 10 ans - une sortie totale en une 
seule fois au terme. Les resultats sont les suivants : 

- au sein d’un portefeuille de lignes de titres la valeur finale est de 
1 544,08, les prelevement ayant deja ete payes chaque annee, la valeur de 
sortie nette est egalement de 1 544,08 ; 

- au sein dune enveloppe de capitalisation la valeur finale du placement 
est de 1 790,85 avant imposition. Chiffre duquel on retranche l’impot de 
plus value (790,85 x 26 % = 205,62) soit une valeur nette de 1 585,23. 
Soit une difference nette de 41,15. Soit 7,5 % de plus value supplemen- 
taire nette. Le rendement annuel est ameliore de 0,73 % net. 

C • Les retraits sur un contrat de capitalisation 

En cas de retraits partiels, la structure de capitalisation presente un avan- 
tage par rapport a un portefeuille de titres en direct. 

Par exemple : 

- Hypotheses de base : 

• placement de 1 000 - taux de rotation annuelle du portefeuille 

100 %; 

• plus-value de 10 % taxable a 26 % - retrait brut annuel de 100. 

- Resultat dans le cas d’un portefeuille de titres sans statut fiscal parti- 
culier : 

• cout fiscal 26 soit un retrait net de : 100 - 26 = 74. 

- Resultat dans le cas dune enveloppe de capitalisation : 

• montant taxable la premiere annee : valeur du retrait - (valeur ini- 
tiale x valeur du retrait)/valeur avant retrait ; 

• 100 - [(1 000 x 100)/1 100] = 9,09; 

• cout fiscal : 9,09 x 26 % = 2,36 ; 

• soit un retrait net de 100 - 2,36 = 97,64. 

- Montant taxable la deuxieme annee : 

Le principe du calcul sera identique mais la valeur initiale sera amputee 
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de la part du retrait en capital de la premiere annee. Ceci aura une inci- 
dence sur la base taxable du deuxieme retrait. Le tableau ci-apres detaille 
le mecanisme de 1’ imposition du retrait de la deuxieme annee : 


Valeur de la capitalisation a la fin de la premiere annee 

1 100 

Premier Retrait a n 

100 

Part de capital dans ce retrait 100 - 9,09 

90,91 

Nouvelle valeur initial apres ce retrait 1 000 - 90,91 

909,09 

Valeur de la capitalisation au terme de n + 1 

1 100 

Montant du retrait brut a n + 1 

100 

Montant taxable du retrait de 100 a n + 2 : 
100- [(909,09 x 100)/1 100] = 

17,36 

Impot a payer (17,36 au taux de 26 %) 

4,51 


Au fil du temps, on remarque que le principe de calcul a pour conse- 
quence d’augmenter la base taxable des retraits. Meme sur une longue 
periode, ce phenomene ne remet pas en cause l’interet de la structure de 
capitalisation. 

Voici, a titre d’exemple, un tableau qui etablit les differentes bases taxables 
sur une periode de 10 ans selon un taux de rendement de 5 % : 


Annees 

Retraits 

Valeur au 
debut 

Valeur au 
terme 

Valeur 
residuel 
du capital 

Base 

taxable 

1 

50 

1000,0 

1 050 


2,38 

2 

50 

1000,0 

1 050 

952,38 

4,65 

3 

50 

1000,0 

1 050 

907,03 

6,81 

4 

50 

1000,0 

1 050 

863,84 

8,86 

5 

50 

1 000,0 

1 050 

822,70 

10,82 

6 

50 

1 000,0 

1 050 

783,53 

12,69 

7 

50 

1 000,0 

1 050 

746,22 

14,47 

8 

50 

1000,0 

1 050 

710,68 

16,16 

9 

50 

1000,0 

1 050 

676,84 

17,77 

10 

50 

1000,0 

1 050 

644,61 

19,30 




23 % des retraits sont taxables 


Sur une periode de 10 ans, la part taxable sur l’ensemble des retraits est 
de 23 %. Sur une periode de 30 ans, la part taxable sur l’ensemble des 
retraits est de 48 %. 
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Et selon le meme principe un calcul avec 10 % de plus-value : 


Annees 

Retraits 

Valeur au 
debut 

Valeur au 
terme 

Valeur 
residuel 
du capital 

Base 

taxable 

1 

100 

1 000,0 

1 100 


9,09 

2 

100 

1 000,0 

1 100 

909,09 

17,36 

3 

100 

1 000,0 

1 100 

826,45 

24,87 

4 

100 

1 000,0 

1 100 

751,31 

31,70 

5 

100 

1 000,0 

1 100 

683,01 

37,91 

6 

100 

1 000,0 

1 100 

620,92 

43,55 

7 

100 

1 000,0 

1 100 

564,47 

48,68 

8 

100 

1 000,0 

1 100 

513,16 

53,35 

9 

100 

1 000,0 

1 100 

466,51 

57,59 

10 

100 

1 000,0 

1 100 

424,10 

61,45 




39 % des retraits sont taxables 


Sur une periode de 10 ans, la part taxable sur l’ensemble des retraits est 
de 39 %. Sur une periode de 30 ans, la part taxable sur l’ensemble des 
retraits est de 63 %. 

De la demonstration ci-dessus, on peut tirer les enseignements suivants : 

- pour un portefeuille de lignes de titres en direct, sans statut fiscal par- 
ticular, les plus-values sont taxables sur une assiette de 100 % (qu’il y ait 
des retraits en tresorerie ou non) ; 

- pour une structure de capitalisation, seule une partie du retrait est 
consideree comme taxable. Pour un rendement de 5 % pendant une 
duree de 30 ans, seules 48 % des retraits sont consideres comme des 
benefices taxables. Ce pourcentage passe a 63 % dans 1’hypothese d’un 
rendement de 10 %. 

Si aucun retrait n’est effectue il n’y a aucune taxation ; 

- en outre, pour certaines structures de capitalisation, le taux d’imposi- 
tion qui s’applique est nul ou inferieur au taux habituel de 1’ imposition 
des plus-values (hors incidence des prelevements sociaux). 

Ainsi, la gestion d’actifs a l’interieur de structures de capitalisation s’avere 
un bon moyen d’optimisation fiscale, au plan des revenus (assiette taxable 
minoree et prelevement fiscal allege) mais aussi au plan de 1’ISF car ce 
mecanisme permet de percevoir des ressources dont une grande part n’est 
pas consideree comme un revenu au sens fiscal. Cela facilite la mise en 
oeuvre dune strategic de plafonnement de 1’ISF grace a la minoration des 
revenus au sens fiscal du terme. 
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Les trusts 

Ces structures peuvent ou non distribuer des revenus. Les residents fis- 
caux franqais sont tres peu concernes par ces entites dans la mesure oil il 
existe des incompatibilites juridiques et fiscales decoulant de la legisla- 
tion franqaise. 

A • Le principe d'un trust 

Le trust est constitue par un acte (trust deed) par lequel une personne 
denommee constituant (settlor) confie un bien ou un ensemble de biens a 
une autre personne denommee trustee a charge pour cette derniere de 
gerer les biens et d’en faire profiter une troisieme personne, le beneficiaire 
(cestui). 

Dans sa forme la plus stricte, ce systeme est un moyen de transmettre de 
generation en generation des actifs sans subir de droit de succession. C’est 
egalement un moyen d’assurer la perennite des biens puisqu’ils se trouvent 
hors du controle des veritables ayant droits economiques. C’est le trustee , 
gerant professionnel, qui decide des actes de gestion et de disposition. 

B • Les effets d'un trust en France 

Actuellement, le trust s’avere peu compatible avec le droit franqais. Tou- 
tefois, lorsqu’il est valablement constitue a l’etranger, le trust genere des 
effets sur le resident fiscal franqais concerne : 

- les revenus issus du trust sont consideres, au plan fiscal, comme des 
revenus de capitaux mobiliers de source etrangere ; 

- au plan du patrimoine, les effets recherches par la mise en oeuvre d’un 
trust (optimisation de la transmission d’un patrimoine) ne peuvent etre 
atteints en l’etat de la legislation franqaise ; 

- au plan de 1’ISF, un arret de 2004 du tribunal de grande instance de 
Nanterre a juge qu’un resident fiscal franqais beneficiaire des revenus 
d’un trust constitue aux USA n’etait pas taxable a 1’ISF sur la valeur des 
actifs detenus par le trust. L’administration fiscale n’a pas fait appel de la 
decision. 

Il existe un projet de fiducie a la franqaise qui parait avoir peu de chance 
d’aboutir dans des delais raisonnables. En tout etat de cause, le projet, tel 
qu’il se presente actuellement, reste tres limite par rapport au modele du 
trust anglo-saxon. 
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Les leviers pour developper 


Pour accelerer et optimiser le developpement du patrimoine, trois leviers 
sont a disposition : 

- le rendement procure par l’investissement lui-meme ; 

- les effets de la fiscalite ; 

- l’utilisation du credit. 

Developper grace a des effets de levier, c’est construire plus vite au moyen 
d’outils qui accelerent le processus d’enrichissement... 

Ce chapitre a pour objet d’etudier le maniement de ces outils, leurs effets 
et leurs dangers. 

Le levier par le rendement 

C’est le tout premier levier pour developper un patrimoine. Le rende- 
ment d’un placement comprend deux elements : le revenu genere et la 
plus-value. Le niveau de rendement a une incidence tres importante sur 
les resultats a long terme 

Par exemple : un investissement de 1 000 pendant 15 ans devient 2 078 si 
le placement a un rendement de 5 % et 3 172 si le rendement est de 8 % 
(53 % de difference sur la duree). 

Pour apprecier le veritable rendement global d’un placement, il faut tenir 
compte des charges et des derives pouvant grever ses performances 
reelles : 
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- le poids de la fiscalite sur le patrimoine, sur les revenus et sur la plus- 
value ; 

- les charges, previsibles ou non, bees a la detention et a la gestion du 
bien; 

- les effets de l’erosion monetaire. 

Le levier par la fiscalite 

Opter pour un schema permettant de minorer le poids de l’impot est de 
nature a ameliorer la rentabilite de l’investissement et done de mieux 
developper son patrimoine. 

II est des cas ou Ton peut obtenir des reductions d’impots sans sortie de 
tresorerie en contrepartie. 

Par exemple : les amortissements, qui ne sont pas des charges de treso- 
rerie, generent des economies d’impot. Dans ce cas il y a allegement de la 
tresorerie. 

Par exemple : Monsieur A investit dans une operation immobiliere de 
type Robien. II beneficie d’un amortissement sur le montant de son inves- 
tissement qui a pour effet de creer un deficit foncier deductible de son 
revenu global. 


Incidences de tresorerie 

Sans effet 
fiscal 

Avec effet 
fiscal 

Montant des impots a payer 

(100) 

(100) 

Amortissement sur investissement Robien 

0 

25 

Montant deductible sur le revenu global 


20 

Economie d'impot 

0 

10 

Impot a payer 

(100) 

(90) 

Economie de tresorerie 

0 

10 


Dans d’autres cas, l’optimisation fiscale consiste a eviter de payer l’impot 
en injectant les economies ainsi realisees dans un systeme d’epargne. 
Dans ce cas, il n’y a pas obligatoirement allegement de la tresorerie glo- 
bale. Au lieu d’effectuer un paiement au fisc, les versements alimentent 
l’economie du systeme d’investissement mis en place. Au final, il n’en 
demeure pas moins que l’economie d’impot represente une economie de 
tresorerie. 
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Par exemple : des charges de travaux deductibles de revenus fonciers. 
Monsieur B decide de proceder a des travaux deductibles fiscalement 
pour un montant de 100. Imputes sur ses revenus fonciers excedentaires 
cette charge va permettre de reduire les impots fonciers a hauteur de 50. 
Le bilan immediat est le suivant : 


Incidences de tresorerie 

Sans 

travaux 

Avec 

travaux 

Montant des travaux a payer 

0 

(100) 

Montant des impots sans incidence des travaux 
deductibles 

(100) 

(100) 

Economie d'impot 

0 

50 

Total a payer 

100 

150 


Dans ce cas, on constate au global qu’il n’y a economie de tresorerie que 
dans la mesure ou le cout des travaux est minore. Si les travaux apportent 
une valeur ajoutee a l’investissement, on peut considerer que l’incidence 
fiscale des travaux offre un effet de levier. 

Le levier par le credit 

Le credit est dans certains cas un levier puissant pour le developpement 
du patrimoine. 

A • Epargner sans credit 

Pour constituer un patrimoine, il est possible d’epargner au fur et a 
mesure sans recourir au credit. Prenons le cas de Monsieur A qui a une 
capacite d’epargne annuelle de 100. II place chaque annee 100 dans un 
produit qui rapporte net 5 % Pan. Au terme de 10 ans, son capital sera de 
1 257,79. 

B • Epargner a I'aide d'un credit 

Monsieur A peut opter pour une autre solution : emprunter, placer la 
somme empruntee et utiliser sa capacite d’epargne pour rembourser l’em- 
prunt initial au taux de 5 %. 
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Avec une capacite d’epargne annuelle de 100, Monsieur A peut obtenir 
un pret de 772,17 remboursable en dix ans au taux de 5 %. Ce capital 
place a 5 % net aura une valeur, au terme de dix ans, de 1 257,79. 

On constate que les resultats des options avec ou sans credit s’equilibrent. 
Phenomene facile a comprendre puisque les taux debiteurs et crediteurs 
sont strictement identiques. 

Si le rendement de l’epargne est superieur au taux du credit, alors il y a 
un avantage a emprunter. Dans le cas contraire l’endettement n’apporte 
pas d’effet benefique. 

Dans certaines operations, les interets bancaires generent une deductibi- 
lite fiscale qui a pour effet d’abaisser le taux reel du credit. Nous sommes 
alors dans un cas de figure favorable a l’endettement : le taux crediteur 
remunerant l’epargne est superieur au taux debiteur apres incidence fis- 
cale (cas des credits pour investissement immobilier locatif). 

Une autre opportunite offerte par l’endettement est de pouvoir effectuer 
un investissement d’un montant plus important. Si l’investissement 
s’avere porteur de plus-value, l’operation beneficie d’un levier positif. 
Dans le cas contraire, l’effet de levier se transforme en effet de massue. 
Voici l’exemple de Monsieur B qui a le choix entre deux solutions : 

- l re solution : investir 1 000 au comptant sur un support qui rapporte 
5 % net d’impot et qui se valorise de 2 % par an net d’impot. Ainsi, sur 
une duree de 10 ans, l’investisseur aura perqu chaque annee 50 (soit 500 
en dix ans) et son investissement vaudra 1 219 au terme. Soit un enrichis- 
sement de 719 au total. Le TRI est de : 6,61 % ; 

- 2 e solution : sur le meme support, investir 2 000 dont 1 000 grace a 
un credit a remboursement in finedu capital au taux de 5 % net d’impot. 
Ainsi l’investisseur percevra 100 chaque annee et paiera 50 d’interets 
(soit 500 net au total). Au terme de dix ans, son investissement vaudra 
2437 et il remboursera son pret pour 1 000. Soit un enrichissement de 
937. Le TRI est de 8,01 %. 

La notion de TRI (taux de rendement interne) est abordee au chapitre 
sur la planification financiere. 
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Tableau comparatif entre les deux options 
d'investissement 

Sans credit 

Avec credit 

Montant de I'investissement 

1000 

2 000 

Montant du credit 

0 

1000 

Versement initial 

(1 000) 

(1 000) 

Revenus per^us en 10 ans (5 %) 

500 

1000 

Remboursement total des interets 

(0) 

(500) 

Valeur du placement au terme des 10 ans 

1 219 

2437 

Remboursement du pret 

(0) 

(1 000) 

Capital net valorise par la plus-value 

1219 

1437 

Enrichissement global (perception 
des revenus nets et plus-value) 

719 

937 

Taux de rendement interne (TRI) 

6,61 % 

8,01 % 


Cet exemple illustre l’effet de levier procure par un credit si l’investisse- 
ment est source de plus-value. 

En pratique, avant d’inscrire un client dans un schema d’endettement, il 
faut s’assurer que la remuneration de l’epargne dans le temps ne tombe 
pas en de$a d’un niveau qui remettrait en cause l’interet du systeme. Une 
solution pourrait etre de placer l’epargne sur un support qui assure un 
niveau de remuneration connu a l’avance pour une duree de plusieurs 
annees. 

Le levier par le credit necessite du temps pour donner un effet signifi- 
catif. C’est la raison pour laquelle cette technique est particulierement 
adaptee a l’investissement immobilier de rapport. 

C • Optimisation de I'effet du credit 

Pour certains investissements de rapport (immobilier de rapport, car- 
rieres, fonds de commerce...), il est possible d’optimiser I’effet positif du 
levier par la mise en place d’un credit avec un fort delai d’amortissement 
(voir plus loin le paragraphe consacre au pret a remboursement in fine 
du capital). 

D • Indexer I'epargne selon la nature du projet 

L’epargne ainsi constitute trouve peut-etre son objectif dans l’acquisition 
a terme d’un bien specifique. Au fil du temps, on peut craindre que la 
valorisation de l’epargne-projet soit moindre que la valorisation du bien 
vise par l’objectif final. 
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Par exemple : un epargnant constitue petit a petit un capital financier 
pour acquerir dans 10 ans un bien immobilier. Si 1’epargne financiere est 
remuneree a 4 % net alors que les prix de 1’ immobilier progressent chaque 
annee en moyenne de 8 %, l’epargnant perdra peu a peu du terrain dans 
sa course a l’investissement immobilier et n’atteindra jamais son objectif. 
Ce phenomene plaide pour un achat immobilier immediat a l’aide d’un 
credit, ce qui permettra d’indexer l’epargne-projet sur revolution des 
prix de la classe d’actif convoitee au final. C’est une operation de Plan 
d’Epargne Logement « a l’envers » qui est souvent preferable a la sous- 
cription d’un veritable Plan d’Epargne Logement. 

^optimisation de I'effet de levier 

Dans les exemples precedents, l’optimisation de I’effet de levier procure 
par un credit depend de deux elements : 

- le rendement (revenus et plus-value) de l’investissement qui doit etre le 
plus eleve possible. Ce qui revient a dire que le prix d’acquisition du bien 
de rapport doit etre le moins eleve possible ; 

- le credit dont le taux doit etre le plus bas possible. En d’autres termes 
la ressource pour investir doit etre la moins chere possible. 

Pour financer des biens de rapports, les fonds propres sont rarement la 
ressource la moins chere car il est possible d’en obtenir un rendement net 
superieur au cout d’un credit apres incidence fiscale. 

On comprend aisement que c’est le differentiel favorable entre le taux 
crediteur et le taux debiteur qui concourt a l’optimisation de I’effet de 
levier. Mieux vaut placer a 6 % et emprunter a 3 % que l’inverse! En 
consequence, non seulement l’investisseur devra rechercher le meilleur 
rendement pour son investissement, mais il devra etre attentif a financer 
avec des ressources les moins cheres possible. 

Cette premiere condition est fondamentale mais insuffisante pour que 
I’effet de levier trouve son plein developpement. Deux autres conditions 
sont importantes a realiser : 

- le differentiel doit etre important en valeur absolue. Il doit done s’ap- 
pliquer sur des en-cours les plus importants possible ; 

- le resultat final etant la somme des differentiels annuels, il est souhai- 
table de beneficier le plus longtemps possible de ces series de differentiels. 
Ainsi le cercle vertueux de I’effet de levier par le credit est le suivant : 
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- un investissement de montant important dans une optique de long 
terme ; 

- dont la rentabilite (revenus et plus-value) est importante ; 

- finance par un credit de montant important et dont le taux est faible. 
La vertu du schema est accentuee si les interets du credit de financement 
sont deductibles fiscalement des revenus procures par 1’ investissement. 
En effet cela aura pour consequence de minorer le cout du credit puisque 
ces interets reduiront le cout fiscal genere par les revenus. 

A • Le pret amortissable en capital 

L’investisseur peut opter pour un pret amortissable en capital chaque 
mois ou trimestre. Le montant de l’echeance sera constant et englobera 
le capital et les interets. Au fil des remboursements du capital prete, la 
part des interets s’amenuisera. Ce type de pret entraine les phenomenes 
suivants : 

- pendant la duree du pret, les remboursements representent un poids 
constant en tresorerie ; 

- la masse d’interets deductibles diminuant, le poids des impots lies aux 
revenus augmente avec deux consequences : 

• la charge de tresorerie globale augmente (echeances constantes 
+ impots en hausse) ; 

• l’effet vertueux du levier du credit et de la deductibilite des interets 
s’estompe au fil des remboursements. 

Si l’operation d’ investissement, les revenus et les charges fiscales sont 
importants, le phenomene analyse ci-dessus aura des consequences 
importantes voire catastrophiques pour l’equilibre de tresorerie de 1’in- 
vestisseur. Consequences qui peuvent obliger a revendre le bien parce que 
la situation de tresorerie devient intenable. C’est un phenomene ren- 
contre chez les pharmaciens qui ont finance leur fonds de commerce avec 
un credit amortissable. 

B • Reporter in fine le remboursement du capital 

Le pret a remboursement in fine du capital peut etre une solution dans la 
recherche de la meilleure optimisation de l’effet de levier par le credit. 

11 s’agit dune technique de financement adaptee au financement des 
investissements de long terme generant des revenus soumis a I’impot. 
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Par exemple : un investissement immobilier locatif, l’acquisition d’un 
fonds de commerce ou des parts dune Societe Civile professionnelle. 
Dans ce type de pret, le capital emprunte est rembourse en une fois au 
moment de l’ultime echeance. Pendant toute la duree, l’emprunteur ne 
rembourse que les interets par echeances mensuelles, trimestrielles ou, 
plus rarement, annuelles. 

Ces dispositions presentent les avantages suivants : 

- les interets etant constants l’effet de deductibilite fiscale joue pleine- 
ment pendant toute la duree du pret. Consequence : la charge de treso- 
rerie n’est pas aggravee par le poids croissant des impots ; 

- l’echeance ne comprend que le paiement des interets, en consequence 
le montant de l’echeance est plus faible que dans le cas d’un pret amortis- 
sable en capital et interets. 

Afin d’apporter tous apaisements au preteur, le remboursement final du 
capital de ce type de pret doit etre prevu des sa mise en place. La banque 
souhaitera pouvoir compter sur l’existence, au terme du pret, d’un capital 
suffisant represente par un actif financier facilement mobilisable. C’est la 
raison pour laquelle elle exigera la constitution en une ou plusieurs 
fois d’un placement en actifs financiers qui, selon une hypothese de ren- 
dement realiste, atteindra au terme du pret une valeur permettant son 
remboursement. 

Souvent cette contrainte ne pose pas de probleme a l’investisseur dans la 
mesure ou il dispose deja d’actifs financiers fibres de gage. Toutefois cer- 
tains souhaiteraient eviter la contrainte de constituer des actifs en previ- 
sion de l’extinction du pret a remboursement in fine du capital. Ils 
prefereraient prevoir le remboursement du pret en capital par la cession 
meme du bien objet du financement. Les banques sont tres reticentes a 
cette idee pour plusieurs raisons : 

- des raisons liees au risque : rendre liquide un bien immobilier est 
moins aise qu’un placement financier. En consequence le preteur craint 
que le remboursement du pret ne puisse se faire a la date prevue ; 

- des raisons lies aux interets commerciaux de l’organisme de pret : 
le preteur est souvent un etablissement qui encaisse des profits sur les 
actifs qu’on lui confie en gestion. Done son interet est d’inciter son client 
a constituer de tels actifs. 

Mais ces raisons ne plaident pas seules en faveur de la constitution 
d’actifs financiers en parallele a l’operation de credit a remboursement 
in fine. 
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Le recours a la technique du pret a remboursement in fine du capital ne 
repond pas uniquement au souci d’ameliorer le differentiel favorable entre 
le rendement encaisse sur l’investissement et le cout du credit (incidence 
fiscale deduite). 

Cette technique offre l’avantage de diversifier le patrimoine entre actifs 
immobiliers et financiers. Cette diversification est un facteur important 
de securite au plan de la gestion globale du patrimoine. Si le fait de refu- 
ser la constitution d’actifs financier permet d’obtenir un meilleur TRI, 
cela va a l’encontre de l’exigence de diversification pour le patrimoine. 
Les avantages procures par le pret a remboursement in fine du capital 
peuvent se resumer comme suit : 

- optimiser pleinement sur la duree le differentiel entre taux crediteur et 
taux debiteur. Ceci contrairement au pret remboursable par annuites 
constantes dont l’effet s’estompe au fur et a mesure du remboursement 
du capital et de la baisse du niveau des interets deductibles ; 

- alleger les efforts de tresorerie ; 

- diversifier entre actifs immobiliers et financiers grace a la constitution 
d’un capital financier pour garantir le remboursement du credit au 
terme ; 

- ameliorer la securite de la famille dans la mesure ou l’assurance deces, 
liee au pret, garanti un montant au niveau le plus eleve pendant toute la 
duree alors que dans un pret amortissable en capital le montant de la 
couverture de l’assurance deces baisse d’annee en annee. 

L’effet vertueux du pret « in fine » est plus important en periode de taux 
eleves. 

Par exemple : avec l’incidence fiscale, un taux debiteur de 10 % devient 
5 %, face a une remuneration de l’epargne a 9 %. Dans les periodes de 
taux faibles le differentiel est moins important. 

C • Donner du temps au temps 

Un dernier avantage plaide en faveur de l’endettement a remboursement 
in fine du capital : le temps. 

Ce type de pret finance des operations de longue duree (12 a 20 ans, 
voire plus). Outre que cela permet au differentiel favorable de s’accu- 
muler plus longtemps, on dispose de beaucoup de temps pour gerer les 
actifs financiers. Dans ce domaine le temps est un allie : 
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- si les actifs financiers actuellement disponibles se trouvent deprecies 
(mauvaise conjoncture boursiere) cela evite de les ceder pour devoir ali- 
menter la tresorerie necessitee par une operation financee par un credit 
amortissable classique ; 

- dans d’autres cas, le temps dont on dispose grace a ce type d’operation 
permet de prendre un peu plus de risque ce qui est, en principe, de nature 
a ameliorer la valorisation ; 

- avec le temps, la rentabilite de 1’investissement en question s’ameliore 
(grace a l’effet de la valorisation des loyers par exemple). Ainsi on peut 
envisager, dans une seconde phase, le remboursement final du capital 
selon un mode de credit par amortissement classique. Le poids des 
echeances sera mieux supporte grace a des loyers d’un montant devenu 
plus important. Ceci evitera par exemple de puiser sur un contrat d’as- 
surance-vie tout ou partie des capitaux utiles au remboursement du 
credit « in fine ». Ainsi on pourrait concevoir un financement par pret 
mixte : une premiere periode de 12 ans « in fine » suivi dune seconde 
periode de pret amortissable sur 12 ans. Une autre formule pourrait etre 
judicieuse : le pret immobilier amortissable sur 30 ans. Pendant les pre- 
mieres annees, ce pret aurait les memes incidences qu’un pret a rembour- 
sement in fine. 


Simulations a titre d'exemple 

Cet exemple permet de comparer un investissement en immobilier de 
rapport de 1 000 k€ avec un rendement brut de 7 % finance selon trois 
modes differents : 

- totalement par un apport personnel de 1 000 k€ (option 1) ; 

- totalement par un credit de 1 000 k€ au taux de 5,40 % avec un pla- 
cement de l’apport personnel dans un produit de capitalisation au taux 
net de 5 %. 

• le credit est amortissable sur 15 ans (option 2) ; 

• ou bien le credit est a remboursement in fine du capital au terme de 
15 ans (option 3). 

La pression fiscale commune aux trois situations est de l’ordre de 50 %. 
Pour la clarte de la demonstration ni les loyers ni la valeur du patrimoine 
immobilier ont ete reevalues. 
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Comparaison de l’enrichissement selon les trois options : 

L’enrichissement (C) resulte de la difference entre la valeur de patrimoine 
nette acquise au terme de l’operation (B) et le cout net entraine par l’ac- 
quisition de ce patrimoine (A). 



Option 1 
Sans credit 

Avec credit 

Option 2 
amortissable 

Option 3 
In fine 

Montant de I'investissement 

(1 000) 

(1 000) 

(1000) 

Versement sur epargne 

0 

(1 000) 

(1 000) 

Emprunt obtenu 

0 

1000 

1000 

Loyer bruts per^us pendant 15 ans 

1 050 

1050 

1050 

Charges de pret (interets) 

0 

(483) 

(820) 

Cout ou gain fiscal 

(517) 

(242) 

(47) 

A - Charges de tresorerie 

(467) 

(675) 

(817) 

Valeur de I'immobilier au terme 

1000 

1000 

1000 

Encours du credit a rembourser 

0 

(1 000) 

(1 000) 

Valeur de I'epargne au terme 

0 

2050 

2050 

6 - Valeur du patrimoine au terme 

1000 

2050 

2050 

C - Enrichissement 

533 

1375 

1233 

TRI annuel 

3,76 % 

5,13 % 

5,87 % 


Commentaires sur les Taux de Rendement Interne (TRI) : 

On remarque que la solution qui offre l’enrichissement maximum en 
valeur absolue (option 2) exteriorise un TRI inferieur a la solution 
numero 3. Cela s’explique par le fait que l’option 3 consomme plus de 
tresorerie en valeur absolue mais les flux s’etagent plus favorablement 
que pour la solution 2. C’est done l’option 3 qui est reellement la plus 
performante. 

Le chapitre suivant apporte d’autres precisions sur le TRI qui est un indi- 
cateur precieux pour comparer differentes options entre elles. 

Commentaires sur l’effet fiscal : 

Pour les simulations ci-dessus, les calculs tiennent compte dune imposi- 
tion s’inscrivant totalement dans la Tranche Marginale Fiscale d’environ 
50 %. 
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Dans le cas ou l’impact fiscal serait moindre les resultats seraient les 
suivants : 



Sans credit 

Avec credit 

amortissable 

In fine 

Enrichissement 

678 

1 585 

1270 

TRI annuel 

4,76 % 

5,53 % 

6,07 % 


Si la pression fiscale est moins lourde, l’ecart de rendement entre l’op- 
tion 1 et les options 2 et 3 se contracte. Neanmoins, l’effet de levier offert 
par l’endettement continue d’apporter un meilleur enrichissement. 
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La planification financiere 


La planification financiere de projets est un des elements permettant de 
juger du bien-fonde d’un choix strategique. Sans negliger des considera- 
tions extra-financieres, le choix s’exercera en fonction des resultats com- 
paratifs entre deux voire trois simulations differentes. 


1. But de la planification 


Expliciter les consequences des suggestions au plan fiscal et juridique est 
insuffisant. 11 est necessaire d’en faire apparaitre les consequences finan- 
cieres. 

Apporter du conseil en strategic patrimoniale consiste a demontrer au 
client la pertinence dune solution par rapport a une autre. Cela revient a 
dire : 

- si vous ne faites rien (si vous ne changez pas la situation actuelle) voila 
ce qui va se passer; si vous suivez nos conseils voici les consequences et 
les benefices esperes ; 

- chiffrons les consequences des differents projets : 

• evaluons et comparons les resultats d’un meme projet selon deux 
modalites differentes ; 

• projetons dans l’avenir les consequences financieres des projets d’al- 
location d’actifs. 
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2. L'actualisation des flux 

A • Le taux de rendement Interne 

Analyser un projet au plan financier c’est souvent comparer des flux de 
tresorerie positifs et negatifs dans le temps. Ces flux n’etant pas egaux en 
rythme et/ou en montants, il est indispensable d’actualiser ces flux pour 
determiner facilement et sans risque d’erreur quel est le projet le plus 
interessant financierement. 

Par exemple : de ces deux solutions quelle est la plus attractive ? 

- Placer 1 000 pour retirer 1 030 au bout de 6 mois. 

- Placer 1 000 pour retirer 1 060 au bout de 12 mois. 

Apparemment les deux operations sont egales : versement identique au 
meme moment et interet identique au prorata du temps place. Le taux 
apparent (taux nominal) est identique : 6 %. 

En fait, si on raisonne en rendement actuariel, l’operation numero 1 
(TRI : 6,09 %) est plus interessante que l’operation numero 2 (TRI : 
6 %). 

La raison en est la suivante : dans l’operation numero 1 les 1 030 retires 
au bout de 6 mois peuvent, en theorie, etre replaces a 6 % pendant 
6 mois supplementaires. L’interet supplementaire sera de 30,90. En 
consequence l’interet au terme de 12 mois sera de 60,90 (soit un taux de 
6,09 %), chiffre plus important que dans la solution numero 2 (60). 

Pour comparer deux solutions financiers differentes, il est indispen- 
sable de recalculer les resultats en egalisant les flux et la duree de chaque 
operation. 

Dans l’exemple ci-dessus, les dates de sortie ne sont pas identiques. Un 
calcul supplementaire est fait pour retablir une echeance identique aux 
deux operations. 

En fait, ce raisonnement reste theorique : dans la realite, rien ne garantit 
que les interets perqus au terme de 6 mois puissent etre replaces au taux 
de 6 %. 

C’est la raison pour laquelle il est possible de calculer un TRI en prenant 
un taux d’actualisation des flux different du taux de valorisation de l’ope- 
ration principale. Cette derniere option est a preferer quand on travaille 
sur un projet a rendement eleve et/ou sur une tres longue duree. 

Par exemple : quel est le TRI de l’operation suivante : 
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Versement initial 300 - revenu per^us a chaque fin d’annee : 50 - valeur 
au terme de 10 ans : 1 000. 

Le TRI de cette operation est de 24 %. 11 est permis de douter qu’on 
puisse replacer les revenus annuels a un taux aussi eleve dans l’avenir. 
Aussi est-il plus raisonnable d’affecter un taux de valorisation different 
sur les flux positifs (par exemple 5 %). En tenant compte de cette correc- 
tion, le TRI global de cette operation ressort alors a 18,43 %. 

Ce raisonnement est valable egalement en cas d’existence de flux negatifs. 
Dans le cas d’un TRI important sur une longue periode, il est raison- 
nable de modifier le taux qui s’applique sur les flux positifs et negatifs a 
l’exception du flux initial. Cela permettra de mieux cerner la realite de la 
performance de l’investissement. 

Une calculette telle que la HP17 (Hewlett Packard) ou un tableur (Excel 
de Microsoft) permettent d’effectuer de tels calculs. 

B • Legalisation de la tresorerie 

La notion de TRI est difficilement comprehensible par un client peu 
familier avec l’arithmetique financiere. 

Il est possible de presenter la comparaison de fagon plus comprehensible 
en egalisant les flux de tresorerie sans avoir recours a la notion du TRI. 
Par exemple : la comparaison porte sur deux simulations dont les flux de 
tresorerie sont synchrones mais inegaux en montant : 

- simulation A : n = (1 000) puis nl a n9 = 100 puis nlO = 1 500; 

- simulation B : n = (1 000) puis nl a n9 = 50 puis nlO = 1 700. 

On remarque que les flux intermediaires de B sont inferieurs aux flux de 
A. Le resultat final de B parait plus interessant mais on ne peut rien en 
conclure avant d’egaliser les flux de tresorerie intermediaires. Pour 
compenser cette difference et rendre les resultats finaux comparables, il 
suffit de retirer du resultat final les differences constatees entre nl et n9 
en tenant compte d’un taux d’actualisation (par exemple 6 %). 
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Rubriques 

Placement A 

Placement B 

Versement initial (flux negatif) 

(1 000) 

(1 000) 

Total des flux positifs 

2400 

2150 

Enrichissement non actualise 

1400 

1 150 

Actualisation du differentiel de tresorerie 
(produit de 50 annuel pendant 9 ans a 6 %) 

124 


Enrichissement actualise 

1 524 

1 150 

TRI 

12,75 % 

9,50 % 


Pour le client, il est parfois plus comprehensible de juger deux options a 
tresorerie egale, c’est-a-dire sans changer son train de vie dune solution a 
l’autre. 

Exemple : Monsieur Giraud doit choisir entre deux solutions : 

- selon une premiere option, la situation de M. Giraud est la suivante : il 
detient un bien immobilier locatif non endette qui lui rapporte 70 k€ 
brut, soit, apres ponction fiscale, 35 k€ net ; 

- selon une autre option, il lui est conseille de vendre son bien a une SCI 
en contractant un endettement au moyen d’un credit bancaire a rem- 
boursement in fine du capital au terme de 15 ans. En consequence, 
M. Giraud perqoit le produit de la cession (1 000 k€) mais ne perqoit 
qu’un revenu de 9 k€ net apres incidence de la fiscalite et paiement des 
interets generes par le credit. 

Commentaires : on conqoit qu’il sera indispensable de comparer les deux 
solutions en tenant compte du fait que, par rapport a la premiere situa- 
tion, il manque 26 k€ a M. Giraud, chaque annee pour assurer son train 
de vie. 

Afin d’etablir une comparaison « a tresorerie egale » comprehensible faci- 
lement par M. Giraud, on peut proposer le tableau suivant : 


Rubriques 

Situation n° 1 

Situation n° 2 

Revenus nets pendant 15 ans 

525 

135 

Rachat sur contrat d'assurance-vie 
(26 k€ par an) 

0 

390 

Valeur residuelle de I'assurance-vie 

0 

1455 

Remboursement du pret au terme de 15 
ans 


(1 070) 

Valeur du contrat apres les rachats utiles 
pour assurer des revenus annuels 
complementaires (26 k€ par an) 
et le remboursement du pret (1 070 k€). 


385 

Enrichissement 

525 

910 
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Conclusion : on peut affirmer a M. Giraud que la solution n° 2 est suscep- 
tible de lui procurer un avantage financier significatif tout en lui assu- 
rant, par rapport a la situation n° 1, le meme niveau de ressources chaque 
annee. 


3. Les projets a planifier 

L'investissement immobilier locatif 

L’immobilier de rapport est un domaine de predilection de l’ingenierie 
patrimoniale. L’investissement dans ce type d’actif est, par nature, tres 
structurant car il engage pendant de nombreuses annees. Les choix ini- 
tiaux etant determinant, une planification financiere est particulierement 
justifiee. Cela permet de mesurer les incidences des choix sur l’economie 
du systeme pendant la duree de l’investissement ainsi qu’au moment de 
la sortie au terme de l’investissement. 

Pour ce qui concerne la planification des projets d’investissement immo- 
bilier, un chapitre lui est consacre dans ce livre (voir Ingenierie immo- 
biliere). 


Les plans de capitalisation 
et decapitalisation 

Un grand nombre de projets patrimoniaux prevoit la constitution d’ac- 
tifs bancaires et/ou financier en une ou plusieurs fois sur lesquels even- 
tuellement des retraits sont prevus, soit dans I’immediat soit dans 
l’avenir. 

A • Un tableau de simulation de la capitalisation 

Les capitaux deja constitues (ou a constituer) sont places au sein de diffe- 
rentes enveloppes juridiques et fiscales ayant leur propres regies. Le taux 
d’evolution de chaque nature d’actif est different. II est necessaire d’eta- 
blir une planification sous forme d’un tableau detaillant ligne par ligne la 
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ventilation des capitaux par enveloppe, nature de placement et revolu- 
tion en valeur de cette epargne au fil du temps. 

Par exemple, ce tableau pourrait etre structure de la fa^on suivante : 


Nature 

des 

enveloppes 

Nature 

des 

risques 

Annee 

de 

maturite 

Hypo 

de 

rendement 

% 

Montants 

initiaux 

k€ 

Encours valorises 
en k€ 

N+1 

N+2 

N+3 

N+4 

Livret 

bancaire 

Codevi 

N 







Depot 
a terme 

Compte a 
terme n° 1 

N+1 







Portefeuille 

titres 

Actifs 

monetaires 








Actifs 

obligataires 








Actions 








PEA 

Actions 








Produit 

garanti 








Assurance- 

vie 

Fonds 
en Euros 








Fonds 

equilibre 









Fonds 

dynamique 








Etc. 










Annee par annee chaque encours est valorise. Eventuellement, les mon- 
tants de ces encours sont amputes des retraits dus aux besoins de tresorerie. 
11 est interessant d’etablir un tableau correlatif pour indiquer les res- 
sources procurees par cette decapitalisation : 


Nature 

des 

enveloppes 

Nature 

des 

risques 

Annee 

de 

maturite 


IVIontants 

initiaux 

k€ 

Montant des retraits 
en k€ 

N+1 

N+2 

N+3 

N+4 



















Montant total des decapitalisations 
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B • La decapitalisation 

II est utile de preciser ce qu’on entend par « decapitalisation ». 

Les actifs places peuvent etre la source de revenus utiles pour assurer tout 
ou partie du train de vie du client. On ne peut parler de « decapitalisa- 
tion » si on limite sa consommation aux revenus issus de placements sur 
des supports de distribution (par exemple : comptes sur livrets bancaires, 
lignes directes d’actions ou d’obligations, SICAV de distribution). 

Par exemple : au sein d’un portefeuille de valeurs mobilieres, sans statut 
fiscal particulier, l’epargnant a souscrit des obligations qui generent un 
revenu chaque annee. L’ epargnant limite ses retraits de tresorerie au mon- 
tant des interets servis par les obligations. 

Parfois les revenus ne suffiront pas, il sera necessaire de puiser egalement 
sur la partie de capital. Dans ce cas, il y aura « decapitalisation », c’est-a- 
dire amputation dune partie du capital au fil du temps. 

Pour ce qui concerne certaines enveloppes juridiques et fiscales de capita- 
lisation, les revenus ne sont jamais distribues. En consequence les retraits 
portent a la fois sur du capital et des revenus. On peut dire qu’il y a deca- 
pitalisation alors que la masse des retraits n’a pas obligatoirement pour 
effet de minorer le capital d’origine. 

O Le tableau de bord patrimonial 

Selon le cas, un tableau de simulation plus global peut judicieusement se 
substituer a un simple tableau de capitalisation/decapitalisation des seuls 
actifs financiers. 

La complexite des regies de la fiscalite des revenus et des retraits sur les 
actifs justifie pleinement un tableau de planification globale de ces opera- 
tions sur plusieurs annees. 

En outre, la mise en place de sources de revenus plus ou moins fiscalisees 
peut avoir une influence sur la fiscalite globale du client. 

Par exemple : creer des revenus peu fiscalises (retraits en capital et non en 
revenus au sens fiscal) peut permettre de minorer 1’ISF dans le cadre 
dune strategic de plafonnement de cet impot. 
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Les tableaux de capitalisation et de decapitalisation doivent se presenter 
en trois parties : 

- un tableau de L evolution des encours d’actifs qui tient compte d’even- 
tuelles ponctions pour assurer les ressources du train de vie : 


Nature des actifs 

Valorisation des actifs 

N 

N+1 

N+2 

N+... 











Total des actifs 






- un tableau de flux positifs et negatifs : 


Nature des revenus 

Montant annuels bruts 

N 

N+1 

N+2 

N+... 











Total des revenus 






- un tableau des charges fiscales : 


Incidences fiscales des revenus 
et eventuellement incidence de I'ISF 

Montant annuels 

N 

N+1 

N+2 

N+... 











Total des charges fiscales 





Total des revenus nets 






La comparaison 

entre differentes structures 

Les investisseurs se posent souvent la question du choix de la bonne struc- 
ture pour abriter les operations de placement d’actifs financiers. 11 est 
parfois utile d’effectuer une simulation comparative des effets procures 
par ces structures. 
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Le tableau de simulation pourrait etre structure de la fa^on suivante : 


Comparaison pour un investissement selon 4 structures differentes 


Hypotheses : 

Montant de I'investissement et rendement brut 
Nombre d'enfants beneficiaire en cas de transmission 
Duree du placement et taux de rotation du portefeuille. 


Portefeuille de 
valeurs mobilieres 


Societe soumise 
a I'IS 


Contrat 

de capitalisation 
ou PEA 


Contrat 

d'assurance-vie 


Montant des differents impots selon la structure 
Resultat net du placement par structure 
En cas de succession : droits a payer selon les structures 


Pour memoire : incidence ISF 


A • Exemple 

Monsieur Favre dispose de 1 000 k€ de disponibilites. 11 a le choix entre 
differentes enveloppes de capitalisation pour loger ses actifs et les faire 
fructifier. 

Les regies sur lesquelles reposent la simulation sont les suivantes : 

- le taux de rendement brut est de 5 % ; 

- la duree du placement est de 8 ans ; 

- M. Favre a deux enfants ; 

- dans le portefeuille de titres la rotation des titres est de une fois par 
an. 

Au terme de 8 ans la plus value nette du placement est la suivante : 


Portefeuille de 
valeurs mobilieres 

Societe soumise 
a I'IS 

Contrat 

de capitalisation 
ou PEA* 

Contrat 

d'assurance-vie 

Impot de 
plus-value 
+ prelevt. sociaux 

Impots 

sur les societes 

En I'absence de rachat aucune 
imposition 

337 

296 

477 

477 


* II est rare que le PEA dispose d’une tresorerie de 1 000 k€. Cette enveloppe fiscale est indi- 
quee pour les besoins de notre comparaison. 
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En cas de deces de M. Favre le cout de la transmission aux deux enfants 
sera de : 


Portefeuille de 
valeurs mobilieres 

Societe soumise 

a ns 

Contrat 

de capitalisation 
ou PEA 

Contrat 

d'assurance-vie 

Hypothese du taux marginal des droits de succession : 25 % 

Taxe sur assurance- 
vie de 20 % 
au-dela d'une 
franchise de 
152 k€ x 2 

(334) 

(324) 

(357) 

(234) 


Pour ce qui concerne le contrat de capitalisation ou le PEA, les heritiers 
devront payer les taxes sociales au moment du remboursement : 


Portefeuille de 
valeurs mobilieres 

Societe soumise 

a ns 

Contrat 

de capitalisation 
ou PEA 

Contrat 

d'assurance-vie 

0 

0 

(47) 

0 


Le capital net echu aux heritiers sera done de : 


Portefeuille de 
valeurs mobilieres 

Societe soumise 

a ns 

Contrat 

de capitalisation 
ou PEA 

Contrat 

d'assurance-vie 

1 003 

972 

1073 

1 243 


B • Analyse des resultats 

On remarque que le contrat d’assurance-vie est la structure la plus per- 
formante pour faire fructifier des actifs detenus en pleine propriete. 

Pour ce qui concerne des actifs detenus en demembrement de propriete, 
le contrat de capitalisation est une formule appropriee. Dans ce cas, les 
actifs etant deja transmis, l’incidence du cout des droits de succession est 
nulle. 

On remarque que la structure soumise au regime fiscal de l’impot sur les 
societes s’avere la moins judicieuse pour gerer des actifs financiers. Ce 
type de structure est mieux adaptee pour loger une activite industrielle 
ou commerciale ou des biens immobiliers de rapport. 
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Le credit bancaire est un outil de premiere importance pour organiser, 
optimiser et developper le patrimoine. 

Le conseiller patrimonial ne doit pas seulement maitriser l’aspect tech- 
nique du credit, il doit egalement acquerir une culture du risque qui va 
lui permettre d’apporter une vraie valeur ajoutee a son client en lui evi- 
tant d’engager un projet irrecevable par les organismes de credit. 

On remarque que le sens du risque de credit a tendance a se perdre. Il 
est comprehensible que les conseillers patrimoniaux n’ayant pas travaille 
dans une banque manquent de cette culture. Mais ceux qui possedent 
une experience bancaire patissent egalement de cette lacune. Cela s’ex- 
plique par le fait que les circuits bancaires de decision sur les credits ont 
ete profondement modifies. Jusqu’aux annees 80, les credits etaient 
octroyes dans le cadre d’un circuit de decision largement decentra- 
lise. Jusqu’a cette epoque, un grand nombre de cadres bancaires etaient 
quotidiennement confrontes a des decisions d’accord de credits. Ils 
etaient contraints d’acquerir une culture du risque solide. Depuis, les 
operations de financement sont devenues de plus en plus complexes au 
plan juridique et fiscal. Le contexte economique, dans lequel evoluent les 
emprunteurs, est plus difficile a maitriser. La prise de risque est devenue 
un metier de specialistes. Les conseillers n’ont plus de pouvoir en ce 
domaine, en consequence ils se trouvent eloignes de cette culture et c’est 
dommage. 

Sans pretendre etre exhaustif a ce sujet, il est bon de developper un cha- 
pitre sur les bases a connaitre dans le domaine du risque de credit. 
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1. Les differents credits 


Differents credits sont octroyes par les etablissement bancaires et finan- 
ciers, en voici l’essentiel : 

Le decouvert en compte 

Le decouvert bancaire est une formule tres souple. Ce credit est utilise 
par mise en position debitrice du solde du compte-courant bancaire per- 
sonnel de l’emprunteur. Ce solde peut fluctuer, voire revenir momenta- 
nement en position creditrice. Le debiteur ne paie les interets qu’au 
prorata de l’utilisation en montant et en duree. Parfois une commission 
d’engagement est demandee, elle s’applique, pendant toute la duree 
prevue, sur le montant total du credit autorise (taux de l’ordre de 0,50 % 
Pan). Le plus souvent le taux du credit est un taux variable dont la refe- 
rence est le taux du marche monetaire a un mois ou trois mois. 

Le solde debiteur du compte doit passer par des periodes creditrices. Ce 
type de concours est prevu pour une periode de quelques mois. En effet 
les lois fran^aises de protection de l’emprunteur interdisent d’octroyer de 
tels credits pour de longues durees sans qu’il y ait des phases de rembour- 
sement totale du decouvert. 

Exemple d’ utilisation du decouvert : le decouvert devant etre totalement 
rembourse dans un delai inferieur a 12 mois, c’est une solution adaptee 
pour un relais de tresorerie dans l’attente dune tres prochaine rentree de 
fonds certaine quant a son montant et a son echeance. 

L'avance en compte 

Cette formule ressemble au decouvert en compte. 11 s’agit dune autorisa- 
tion de mettre un compte en position debitrice. A la difference du simple 
decouvert, on utilise un compte bis sur lequel l’emprunteur ne peut agir 
lui-meme. L’organisme de credit mets les fonds a sa disposition, sur 
demande de l’emprunteur, par virement au debit du compte d’avance et 
au credit du compte principal du client. La formule est moins souple 
mais permet de mettre en place un credit sur des durees de plusieurs 
annees. Les conditions de taux et de commission d’engagement sont 
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identiques au decouvert en compte. Toutefois il est possible de travailler 
egalement en taux fixe, ou en taux variable « cape » ou non. 

C’est une formule adaptee si on souhaite beneficier dune souplesse dans 
l’utilisation d’un credit : 

- paiement des interets seuls sans subir la contrainte de l’amortissement 
du capital selon des echeances fixes ; 

- utilisation du credit en plusieurs fois au gre de l’emprunteur ; 

- remboursements partiels, voire re-utilisation du credit. 

Exemple d’ utilisation de I’avance en compte : ce type de credit s’applique 
dans le cas ou l’emprunteur attend une rentree de fonds a echeance(s) 
lointaine(s) et/ou dont la date ne peut etre determinee avec precision. 
Voici quelques exemples d’utilisations adaptees a ce type de financement : 

- exercer des options d’actions issues de stocks- options ; 

- obtenir des ressources non fiscalisees pour assurer le train de vie dans 
une strategic d’optimisation d’ISF par son plafonnement; 

- acquerir un bien patrimonial dans l’attente dune rentree de fonds. Par 
exemple : la cession d’un autre actif patrimonial qui ne pourra etre cede 
que dans une echeance lointaine. 

La caution bancaire 

La banque prend l’engagement, pour une duree determinee, de payer en 
faveur une personne (ou dune entite), un montant determine a l’avance, 
en lieu et place de son client. 

II n’y a pas de decaissement en tresorerie de la part de la banque au 
moment de la mise en place de la caution. En consequence la banque 
est remuneree par une commission de caution (de l’ordre de 0,50 % a 
1 % Pan au prorata des montants garantis) Tres souvent ce type d’en- 
gagement est dit « a premiere demande ». Cela signifie que la banque, 
quand elle est actionnee en tant que caution, doit immediatement payer 
sans avoir a connaitre ni discuter le bien fonde de cette demande. Quand 
la caution est actionnee, la caution se transforme en avance de treso- 
rerie assortie dune remuneration initialement prevue dans le contrat de 
caution. 

Bien qu’il n’y ait pas de decaissement initial, la banque sollicitee analy- 
sera ce type de concours comme une avance en compte. Elle exigera les 
memes garanties des la mise en place de la caution. 
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Exemple d\ utilisation du cautionnement bancaire : pour le demandeur, 
la caution bancaire permet d’eviter de decaisser de la tresorerie. En 
effet si ce dernier ne pouvait offrir la garantie dune caution bancaire, 
il devrait offrir une autre garantie, souvent representee par un depot de 
tresorerie. 

Voici des exemples d’utilisation du cautionnement bancaire : 

- remplacement du depot de garantie dans le cadre d’un compromis 
d’achat immobilier; 

- garantie du paiement de loyers vis-a-vis d’un bailleur; 

- cautions vis-a-vis de l’administration fiscale : 

• impots contestes, 

• droits de donation differes et fractionnes, 

• representation fiscale pour un non resident ; 

- garantie du paiement de la garantie de passif dans le cadre dune ces- 
sion d’entreprise ; 

- garantie en faveur d’un enfant (ou d’un tiers) qui emprunte ; 

- garantie du montant d’un certain nombre d’echeances de pret dans le 
cadre d’un pret souscrit aupres d’une autre banque. Cette operation cor- 
respond souvent aux objectifs suivants : 

• eviter de decaisser un apport personnel dans une operation d’inves- 
tissement financee a credit, 

• garantir une banque locale dans une operation d’investissement 
immobilier a credit dans un pays etranger. 

Le pret a echeance 

II s’agit d’un concours financier comportant 3 elements fixes a l’avance : 

- un montant de pret, decaisse en une ou plusieurs fois ; 

- une periode de franchise du remboursement : 

• franchise totale : ni capital ni interets (cas assez rare), 

• franchise partielle : seuls les interets sont payes ; 

- une periode d’amortissement : 

• par annuites constantes : L’ echeance comprend une part de rem- 
boursement du capital et une part d’interets. Le montant de l’echeance 
globale est constant toute la duree du pret. Chaque echeance contient 
plus d’interets au debut et plus de capital a la fin, 
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• par annuities decroissantes : le montant de capital rembourse est 
identique a chaque echeance, les interets sont preleves en sus. En conse- 
quence, le montant des echeances va decroissant. 

• in fine : le montant emprunte est rembourse en une seule fois au 
terme du pret. Seul les interets sont payes regulierement. 

Le taux de ce pret peut etre fixe, sa base sera le taux du marche corres- 
pondant a la duree d’emprunt. Mais le pret peut etre affecte d’un taux 
variable le plus souvent base sur le taux du marche monetaire a 1, 3, 6 ou 
12 mois. A la demande de l’emprunteur, il est possible de « cristalliser » 
ou de « swaper » ce taux pour le transformer en taux fixe. On peut choisir 
egalement un pret assorti d’un taux variable « cape », c’est-a-dire dont les 
fluctuations ne peuvent depasser des bornes pre-definies a la hausse 
comme a la baisse. 

Exemple d’ utilisation du pret b echeatice : ce type de pret s’adapte parfaite- 
ment pour les financements d’actifs patrimoniaux sur une longue duree. 
L’ ideal est de financer les investissements de rapport dont les revenus 
pourront etre minores fiscalement grace aux possibles deductions des 
interets du pret. 

Par exemple : les operations d’investissement immobilier locatif. 


2. Les garanties 


Quand les credits sont souscrits par des emprunteurs personnes physi- 
ques, ceux-ci engagent leur responsabilite (solidairement en cas de plura- 
lity d’emprunteurs) sur l’ensemble de leurs biens et de leurs revenus. 

Si le pret est accorde a une societe de personnes (SCI par exemple), les 
associes sont responsables de la totalite des dettes de la societe sans soli- 
darity mais seulement en proportion de leurs apports respectifs. 

Dans le cas de societe de capitaux, la responsabilite des associes est limitee 
au montant de leurs apports au capital. 

Habituellement, les preteurs souhaitent mieux securiser leurs concours 
en exigeant des engagements et des garanties allant au-dela de ce qui est 
naturellement prevu par le droit commun. 

Les garanties les plus courantes sont presentees ci-dessous. 
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A • Le cautionnement personnel 

Si c’est une societe qui emprunte, l’etablissement de credit demandera, le 
plus souvent, la caution personnelle du ou des associes. Dans le cas dune 
societe de personne, la caution demandee en supplement permet d’etablir 
une solidarite entre les associes. 

Sauf exception, les cautions exigees par les banques sont des cautions 
solidaires (la banque peut actionner l’une quelconque des cautions pour 
la totalite de la creance) sans benefice de discussion (a premiere demande 
sans avoir a justifier du bien-fonde de la demande) ni de division (la 
creance est exigible pour la totalite de son montant). 

Le cautionnement est considere comme une « surete personnelle ». Sauf 
si cette caution est appuyee dune hypotheque (cautionnement hypothe- 
caire). 11 s’agit alors dune surete reelle. 

B • La caution par une societe de caution mutuelle 

Certains prets peuvent etre garantis par un etablissement specialise : une 
societe de caution mutuelle. 11 s’agit d’un etablissement financier qui 
mutualise les risques. La SCM se porte garant de la bonne fin du credit 
vis-a-vis de l’etablissement preteur. L’ intervention de la SCM evite aux 
emprunteurs de devoir accorder des garanties reelles (hypotheques par 
exemple). Le cout de cette garantie se decompose en deux parties : une 
commission de caution plus un deposit de garantie susceptible d’etre res- 
titue en tout ou partie au terme du pret. Ainsi, pour l’emprunteur, une 
partie du cout de la garantie est recuperable au terme du credit contraire- 
ment au cout d’une garantie hypothecaire. 

Plus rarement, l’emprunteur peut offrir a l’etablissement preteur la cau- 
tion d’une banque tierce. Ainsi l’operation de credit est decomposee en 
deux parties : la tresorerie est portee par une banque et le risque par une 
autre. 

C • Le nantissement 

Cette garantie s’appuie sur un bien mobilier (contrat d’assurance-vie, 
portefeuille de valeurs mobilieres, depot bancaire, objet d’art, creance 
par exemple) pour garantir la bonne fin d’un emprunt. 

Les frais de prise de garantie sont faibles. 

Le preteur souhaitera une marge de securite entre la valeur de la chose 
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nantie et le montant du credit accorde. Cette marge varie selon la volati- 
lite de l’actif en question. 

Par exemple, pour un credit de 100 la valeur du support pris en nantisse- 
ment ne devra pas etre inferieur a : 

- support en sicav monetaires : 100; 

- depot bancaire : 100 ; 

- support obligataire : 110 a 120; 

- support action diversifie et cote sur un grand 
a 150; 

- support actions cotees peu diversifie ou de 
a 400; 

- support actions non cotees : jusqu’a 1 000 (voire plus) ; 

- pour une creance ou un objet dart, chaque cas etant particulier, il 
n’est pas possible d’etablir de chiffre. 

En outre le preteur introduira dans le contrat de pret une « clause d’arro- 
sage » qui stipule qu’en cas de depreciation marquee de la valeur du bien 
nanti 1’emprunteur devra apporter une valeur de garantie en supplement 
afin de respecter les ratios ci-dessus. 

Le nantissement est considere comme « une surete reelle ». 

D • L'hypotheque 

C’est une garantie prise sur un bien de nature immobiliere et publiee a la 
conservation des hypotheques. Dans le cas ou le preteur intervient au 
moment de l’acquisition du bien a financer, l’hypotheque peut etre rem- 
placee par une inscription du privilege du preteur (IPPD). Les effets de 
cette garantie sont identiques a l’hypotheque mais les frais de prise de 
garantie sont moindres. 

Les differentes hypotheques ou IPPD sont inscrites dans l’ordre de leur 
arrivee a la conservation des hypotheques. En cas de sinistre c’est le pre- 
teur beneficiant d’une hypotheque de premier rang qui sera dedommage 
en priorite grace au prix de la cession du bien. On comprend pourquoi les 
banques souhaitent obtenir une hypotheque sur des biens libres de toute 
autre inscription (hypotheque de premier rang). 

L’hypotheque est consideree comme « une surete reelle ». 

La promesse d’hypotheque est un document signe par l’emprunteur 
qui s’engage sur l’honneur, vis-a-vis d’un etablissement de credit X, a ne 
pas accorder d’hypotheque sur un bien immobilier precis en faveur de 
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tiers. Ce meme emprunteur s’engage, sur simple demande de l’etablisse- 
ment X, a accorder une hypotheque conventionnelle formalisee sur le 
bien immobilier en question. En fait, cela permet de ne pas formaliser 
une hypotheque dans l’immediat (economie de frais) tout en conservant 
la possibility de la constituer a tout moment, notamment en cas de diffi- 
culte pour le remboursement des echeances du pret. 

Cette solution est loin d’offrir une bonne securite pour le preteur : 

- aucune disposition legale n’empeche le promettant de passer outre son 
engagement de ne pas hypothequer en faveur d’un tiers ; 

- un creancier pourrait obtenir une autre hypotheque qui primerait 
l’hypotheque promise et regularisee a posteriori. 

C’est la raison pour laquelle une promesse d’hypotheque n’est pas consi- 
deree comme une surete reelle mais comme un simple engagement moral 
de la part de l’emprunteur ou de sa caution. 

E • La delegation des loyers 

L’etablissement qui accorde le credit peut souhaiter apprehender directe- 
ment les revenus procures par l’investissement objet du financement. 
Dans ce but la banque de credit exigera une delegation formalisee en sa 
faveur. 

F • L'assurance deces invalidity 

La mise en place dune telle assurance n’est pas une garantie au sens strict 
mais plutot une surete complementaire au credit. Au plan de l’analyse du 
risque, l’assurance est souvent indispensable quand les remboursements 
du credit sont lies directement a l’activite de l’emprunteur de son vivant 
(financement d’immobilier d’usage). C’est une surete qui peut s’averer 
moins indispensable dans le cadre d’un pret finan^ant un investissement 
locatif si les loyers proviennent de locataires n’ayant pas de liens avec l’in- 
vestisseur. Dans ce dernier cas, l’assurance-deces est plutot un outil d’op- 
timisation de la situation patrimoniale pour repondre a un besoin de 
protection financiere de la famille. 


248 



La culture du risque 


3. L'analyse du risque 


Certains conseillers patrimoniaux ne sont pas a l’aise dans ce domaine 
parce qu’il maitrisent mal les regies que se donnent les etablissements 
bancaires ou financiers dans l’accord des credits. 

Ce chapitre aborde les principales regies d’octroi des credits a vocation 
patrimoniale. Les credits de fonctionnement ou d’investissements des 
entreprises commerciales et industrielles sont exclus. De meme ne sont 
pas evoques les credits de financement des biens de consommation ou 
d’equipement domestique. 

6 questions - 6 bonnes reponses 

Pour comprendre pourquoi un etablissement preteur va accorder ou 
refuser un credit il faut savoir bien repondre a six questions de base : 

- Qui est l’emprunteur? 

- Quel est l’objet du financement demande ? 

- Comment l’emprunt va-t-il se rembourser? 

- L’operation n’est-elle pas disproportionnee par rapport a la surface de 
l’emprunteur? 

- Y a-t-il de bonnes garanties en cas de problemes ? 

- A quelles conditions le pret est-il accorde ? 

A • Qui est I'emprunteur? 

L’investisseur peut agir soit directement en tant que personne physique, 
soit par le biais de structures juridiques et fiscales particulieres : societe 
civile, EURL, SARL, SA, SNC. 

La banque preteuse souhaitera toujours determiner avec precision qui est 
veritablement l’ayant droit economique qui emprunte. Ainsi il est recom- 
mande de presenter avec beaucoup de precision la geographie du capi- 
tal des differentes structures qui s’interposent en aval des emprunteurs 
personnes physiques. Les organigrammes dont 1 ’architecture est trop 
complexe entrainent un prejuge defavorable. 

En outre les bilans et comptes d ’exploitation des structures doivent etre 
lisibles et facilement comprehensibles. Il est preferable de presenter egale- 
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ment des comptes consolides valides par un expert-comptable. Tous les 
documents comptables doivent etre certifies conformes par ecrit par le 
mandataire social. Le conseiller patrimonial a une action de conseil dans 
l’organisation et la simplification des structures detenant les actifs patri- 
moniaux et professionnels. 

La qualite personnelle de l’emprunteur final (personne physique) sera 
appreciee selon differents criteres : consistance et importance du patri- 
moine actuel - honorabilite - professionnalisme - anciennete et qualite 
de la relation avec l’etablissement preteur ou d’autres etablissement - 
capacite a avoir assume de fay on satisfaisante les remboursements de cre- 
dits anterieurs. 

Le preteur veillera particulierement a ce que l’emprunteur soit a jour de 
ses obligations fiscales. 

Par exemple : le fait pour un client fortune de ne pas etre en mesure de 
produire une declaration ISF sera un mauvais point dans une analyse 
d’octroi de credit. 

B • Quel est I'objet du financement? 

La banque sera tres attentive a I’objet de la demande de financement. Elle 
doit verifier que l’operation est juridiquement et fiscalement correcte, 
s’assurer de la qualite du bien et/ou de l’opportunite de l’operation objet 
du financement. 

Seul le domaine des credits a usage patrimonial nous preoccupe : 

- immobilier d’usage ou locatif; 

- levee d’options d’achat d’actions ; 

- restructuration du patrimoine ; 

- developpement du patrimoine ; 

- transmission du patrimoine ; 

- optimisation fiscale des revenus et du capital ; 

- paiements des droits de donations ou de succession ; 

- credit relais dans l’attente de la perception du produit de cession d’un 
actif patrimonial ; 

- rachat d’actionnaires minoritaires dans l’attente de la cession dune 
societe. 

Le schema juridique et fiscal sous-tendant l’operation doit etre valide. 11 
ne doit pas risquer de tomber sous le coup dune procedure d’abus de 
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droit, ni etre contraire aux regies deontologiques de la profession ban- 
caire. Par exemple, un credit qui aurait pour effet de rendre la banque 
complice dune fraude fiscale 

L’operation doit s’inscrire dans un projet patrimonial coherent. L’eco- 
nomie du systeme mis en place doit etre equilibree selon des hypotheses 
prudentes. 

L’origine des fonds propres doit etre determine dans la transparence la 
plus totale. Les etablissements financiers sont soumis a des obligations 
strictes dans le cadre de la lutte contre le blanchiment de l’argent. 

C • Comment I'emprunt va-t-il etre rembourse? 

C’est une erreur de penser que la banque accorde un credit essentielle- 
ment en fonction de la solidite et de la consistance de la garantie offerte. 
En fait le preteur est, avant tout, attentif aux flux procures par le systeme 
mis en place a l’occasion du credit. L’operation doit generer un cash-flow 
suffisant pour permettre le remboursement normal des echeances du 
credit. Si le cash-flow previsionnel est insuffisant, il faut prouver l’exis- 
tence de revenus complementaires extrinseque a l’operation a financer. 
Dans un projet de financement, il est indispensable de raisonner en inte- 
grant des hypotheses plutot prudentes. 

Par exemple : en tenant compte, dans les calculs, d’un certain taux d’inoc- 
cupation quand on monte le financement d’un investissement immobi- 
lier locatif ou en prenant une marge de securite importante quand le 
credit est garanti par des titres dont la valeur est susceptible de subir une 
volatilite. 

Afin de juger du risque, l’etablissement preteur utilise souvent les ratios 
suivants : 

- Capacite de remboursement : Charges de remboursement x 100 

Ressources 

- Capacite d’endettement : Montant de l’endettement x 100 

Actifs patrimoniaux 

La banque peut parfois s’exonerer de respecter strictement ces normes. 
Mais le plus souvent, si les ratios ne sont pas atteints, elle demandera des 
garanties personnelles ou reelles complementaires aupres de tiers. 
Cependant certaines operations ne suivent pas ce raisonnement. 

Par exemple, les operations de credits destinees a optimiser 1’ISF. Il s’agit 
alors de trouver des ressources pour assurer le train de vie sans avoir a 
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creer de revenus fiscaux. La logique de remboursement de ces credits ne 
correspond pas aux schemas habituels. Dans ce cas, il est probable que la 
banque exigera des garanties relativement elevees. 

D • Quel est le risque? 

Pour mesurer le risque, l’etude va relier des elements tels que : la qualite 
de l’emprunteur, la nature de l’operation a financer, le niveau des cash- 
flow intrinseques et extrinseques, a un autre element qui touche a la 
notion de proportion entre le montant du projet et le niveau et la consis- 
tance de la fortune globale de l’emprunteur (y compris parfois le patri- 
moine des tiers garants, les parents par exemple). 

Certains credits sont accordes parfois en fonction de 1’ importance du 
seul patrimoine (voir le paragraphe precedent). Ces credits, dispropor- 
tion's par rapport aux revenus de l’emprunteur, sont censes etre rem- 
bourses par la cession d’actifs. 

En cas d’un contentieux porte devant les tribunaux, les juges apprecient 
severement l’attitude de l’etablissement preteur et peuvent emettre un 
jugement en sa defaveur, au motif que les capacites de remboursement de 
l’emprunteur, recensees a la date d’octroi du credit, etait tres insuffisantes 
par rapport au montant de la dette en cause. Quand bien meme la valeur 
des actifs garantissant la dette etait amplement suffisante. 

La banque aura tendance a ecarter un projet, pourtant attractif, s’il neces- 
site un engagement d’un montant disproportionne par rapport au patri- 
moine deja detenu par le demandeur. Cette attitude (souvent mal 
comprise par le client) est justifiee par le fait que l’effet vertueux d’un 
bon investissement n’est que probable. Dans le cas ou les resultats de 
l’operation s’avereraient decevants, l’emprunteur doit disposer d’une 
solide marge de manoeuvre, assise sur des actifs et des revenus indepen- 
dants de l’operation en cause. 

Contrairement a ce que pensent les emprunteurs, il n’existe pas de credits 
sans aucun risque, meme s’ils sont adosses a de solides garanties. 

Le risque peut provenir d’un vice juridique dans le montage du credit lui- 
meme ou dans l’operation financee. D’autre part, les clients peuvent par- 
fois rechercher tout moyen pour echapper a leurs responsabilites au 
moment ou la situation se degrade. 

En tout etat de cause, la banque considere qu’il n’y a pas une seule mais 
trois natures de risques dans l’octroi d’un credit : 
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- le risque de non-remboursement total ou partiel ; 

- le risque d’immobilisation : le credit n’est pas rembourse a sa date 
d’echeance, la banque doit patienter, parfois tres longtemps, avant de 
recouvrer les capitaux pretes. Souvent elle doit egalement accorder des 
abandons d’interets ; 

- le risque juridique : la banque peut etre appelee en responsabilite, 
perdre le montant du credit et payer eventuellement des dommages et 
interets. 

Un exemple illustrera ce dernier point : une banque accorde un credit 
immobilier en France a un client dont une grande partie des revenus est 
basee sur la monnaie dollar des USA. Dans l’interet du client, la banque 
accepte d’octroyer le pret en dollars (taux plus attrayant que pour l’euro). 
L’ evolution des changes s’avere defavorable, les charges de rembourse- 
ment du pret par rapport a l’euro s’alourdissent. Entre-temps, le client a 
change de situation professionnelle, ses ressources sont desormais basees 
sur l’euro. Le client s’estime victime dune situation tres defavorable. L’af- 
faire est portee devant les tribunaux. La banque est condamnee pour 
defaut de conseil. Elle subit une perte financiere tres importante. 

Un cas particulier : le credit d'un montant important 

Pour un etablissement bancaire, les credits d’un montant individuel cou- 
rant, de par leur multitude, representent un risque mutualise. La banque 
juge que le nombre important de credits attribues et la relative modestie 
de leur montant unitaire ont pour consequence de minorer fortement 
l’incidence des sinistres sur la rentabilite et l’equilibre global de l’activite 
credits. 

Ce raisonnement ne vaut pas pour ce qui concerne un encours par 
emprunteur considere comme important (de plusieurs millions a plu- 
sieurs dizaine de millions d’euros). L’ etablissement preteur sera alors tres 
attentif a couvrir ce credit par d’importantes garanties pour tendre vers 
le risque 0. En outre, afin de limiter les risques juridiques de ses engage- 
ments, la banque fera souscrire a l’emprunteur des conventions juri- 
diques supplementaires (appelees « convenant »). En principe, les credits 
importants, sont accordes a des clients tres fortunes qui s’adressent, pour 
la plupart, a des Banques de Gestion Privee (Private Banking). Ce type 
d’etablissement a pour vocation essentielle de gerer des actifs financiers, 
activite consideree comme peu vorace en fonds propres et exempte de 
risque. Souvent par obligation (le credit est un outil patrimonial tres 
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important), ce type d’etablissement est contraint d’accorder des credits, 
mais il est hors de question de subir un quelconque mecompte suscep- 
tible de remettre en cause le modele economique de la Banque de Ges- 
tion Privee. D’ailleurs certaines Banques Privees, et non des moindres, ne 
pratiquent pas le credit mais sous-traitent cette activite aupres dune 
banque commerciale. 

Une solution consisterait a exiger une marge plus importante pour la 
remuneration du credit. C’est la solution adoptee pour les credits en 
faveur des PME. Les clients prives acceptent difficilement de payer de 
telles marges, ils preferent ameliorer le niveau des garanties offertes. 

Tout cela explique pourquoi le risque s’apprecie differemment selon le 
montant du credit demande. 

E • Quelles garanties? 

La banque considere rarement les garanties comme une fin en soi. Cepen- 
dant, dans l’etude du risque, la banque juge les garanties comme impor- 
tances puisqu’elles sont destinees a lui permettre de recouvrer les sommes 
pretees si le mecanisme de remboursement du credit, prevue initiale- 
ment, s’averait deficient. 

On distingue deux sortes de garanties : 

- les garanties personnelles (caution solidaire) ; 

- les garanties reelles (delegation des revenus, nantissement, hypo- 
theque). 

En particulier pour les credits de moyen et long terme, les etablissements 
financiers exigent des garanties reelles. Ceci meme pour des emprunteurs 
dont l’honorabilite ne fait aucun doute et/ou dont la surface financiere 
est tres importante. Les aventures judiciaires subies par certaines person- 
nalites au-dessus de tout soup^on rappellent que preter represente tou- 
jours un risque. 

F • Quelles conditions? 

L’etablissement financier qui assure le financement souhaitera faire un 
profit sur son pret. En-dehors de la marge nette encaissee, representant le 
profit de la banque, le preteur inclura plusieurs elements dans le taux : 

- le prix de la matiere premiere utilisee, c’est- a-dire le prix de l’argent 
entre banques selon la duree. Ainsi le prix de cette matiere premiere sera 
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different si ce taux est un taux variable (adosse a un taux de marche du 
court terme) ou bien si ce taux est fixe. Le taux de reference sera le taux 
entre banque de la periode consideree ; 

- le cout dune eventuelle operation de marche dans le cas ou le pret est 
a taux variable associe a un « cap » ou si, c’est un taux variable, « swape » 
en taux fixe....; 

- il faudra tenir compte du taux de sinistre des prets non rembourses. 
Pour les credits de montant courant, ce risque est en principe mutualise, 
il est infime pour ce qui concerne les prets immobiliers (sinistres rares) et 
peut aller jusqu’a 0,30 % voire plus pour des credits de tresorerie. Pour 
les en-cours de credit de montant unitaire important par emprunteur le 
risque est traite plutot par le niveau accru des garanties que par une 
maj oration du taux; 

- le cout administratif du pret ; 

- pour finir, il y a lieu d’ajouter l’incidence du ratio de solvability ban- 
caire (ratio MacDonald et dispositif du comite de BALE II en vigueur en 
2007). Le principe en est le suivant : afin de securiser le systeme bancaire 
mondial, chaque credit donne lieu a la mobilisation de fonds propres 
pour repondre aux normes de solvabilites. Ce systeme s’impose au plan 
mondial. Le cout de cette securite correspond au cout des fonds propres 
engages et depend de deux elements : 

• la part de fonds propres necessaire pour accorder 100 de credit. 
Cette part varie elle-meme selon trois criteres : 

- la qualite de l’organisation du controle des risques mise en place par 
l’etablissement concerne, 

- l’historique des sinistres subits par la banque, 

- la nature de la garantie liee au credit en question ; 

• l’incidence du cout des fonds propres ainsi mobilises : ce cout varie 
selon la politique de chaque etablissement. Certaines banques souhaitent 
voir leurs fonds propres remuneres entre 15 et 40 % d’autres etablisse- 
ments se contentent dune remuneration inferieure a 8 %. Ces objectifs 
de rentabilite peuvent etre differencies par ligne metier (banque commer- 
ciale, banque de gestion privee, banque d’investissement...). 


Obtenir un accord de credit 

Les elements enonces ci-dessus permettent de mettre toutes les chances 
de son cote pour obtenir un accord de credit avec un taux competitif. 
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II faut etre conscients que le contexte juridique et fiscal est devenu com- 
plexe et changeant, le systeme mis en place pour securiser le systeme ban- 
caire mondial penalisera les etablissement qui faibliront dans la maitrise 
de leurs risques, le niveau de la charge du risque (provisions et mecomptes) 
est etudie de pres par les analystes boursiers, les situations des clients evo- 
luent tres rapidement et pas toujours dans le bon sens ! 

Cela explique pourquoi les banques abordent les dossiers avec beaucoup 
de circonspection, s’entourent de garanties reelles solides et souhaitent 
bien connaitre le profil et les objectifs des emprunteurs. 

Le fait que le dossier de credit soit accompagne dune etude patrimoniale 
globale ne peut qu’aider a l’obtention du credit. 

Les dossiers de credit d’un montant significatif suivent un meme circuit : 

- reception de la demande par un conseiller clientele ; 

- presentation du dossier a un premier echelon hierarchique qui valide 
ou non le dossier ; 

- le dossier valide est presente au comite de credit. Selon l’importance 
du montant du credit, il peut y avoir deux echelons de comite de credit ; 

- si le dossier est accepte, il est notifie selon des modalites ecrites tres 
precises ; 

- si l’emprunteur agree les conditions, le dossier est mis en place dans le 
strict respect des modalites imposees par le comite qui a donne 1 ’accord. 
Tous les etablissement preteurs, dans le monde, sont soumis aux memes 
regies pour la maitrise du risque de credit. La principale contrainte, evoquee 
plus haut, est de respecter les ratios de solvability selon les regies internatio- 
nales. Les banques doivent etre tres attentives a contenir leur taux de 
sinistres (credits impayes). En cas d’echec, elles verraient leurs obligations 
en terme de ratio de solvability s’alourdir fortement. Ce qui aurait pour effet 
de peser fortement sur la rentabilite future de leurs operations ou pire de les 
contraindre a sortir du marche, leurs conditions n’etant plus competitives. 
Autant les banques peuvent beneficier d’un effet de mutualisation des 
risques pour les « petits » credits de tresorerie et les prets hypothecates, 
autant elles doivent veiller a ne pas subir de sinistre sur les credits patri- 
moniaux plus importants car l’effet de dilution ne joue plus. 

Dans la recherche de maitrise des risques, chaque banque a mis en place 
une organisation de surveillance et de prevention des risques dont les 
grandes lignes sont les suivantes : 

- les personnes en contact avec la clientele ont un faible niveau de dele- 
gation personnelle pour accorder des credits. 
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Et c’est tant mieux. Dans le passe, trap de bon professionnels ont chute a 
cause de leur responsabilite dans l’octroi de credits dont le rembourse- 
ment s’est trouve compromis ; 

- les instances decisionnaires sont concentrees a un niveau relativement 
eloigne du terrain commercial ; 

- ces instances sont souvent specialisees par type de credit ou par type 
d’emprunteurs ce qui offre une maitrise du risque supplementaire grace a 
l’expertise sectorielle accumulee au fil des ans ; 

- les hommes du risque beneficient tres en amont de systemes de veille. 
Ces observatoires permettent de declencher une alarme pour tel secteur, 
tel type d’emprunteur ou d’operation. 

Par exemple : une alerte est donnee pour le secteur des locaux industriels ; 
suite a la degradation de la conjoncture, il est a craindre que les entre- 
prises locataires ne puissent assumer le paiement de leurs loyers. Ceci 
aura pour effet de durcir la position de la banque vis-a-vis des demandes 
de credit de financement pour ce secteur. 

Les composantes d'un dossier de credit : 

A titre d’exemple, voici le detail du contenu d’un dossier de credit pour le 
financement dune operation immobiliere. 

Pieces composant le dossier de demande d’octroi du credit : 

- concernant chacun des ayants droits economiques personnes phy- 
siques (emprunteurs directs, associes de la societe emprunteuse et 
garants du credit) : 

• pieces d’identite - livret de mariage - contrat de mariage, 

• avertissement fiscaux des trois dernieres annees et justificatif du 
paiement, 

• declaration ISF et justification du paiement, 

• justificatifs de revenus (feuille de paie, declaration fiscale...), 

• etat du patrimoine : nature des biens, nature des droits detenus 
sur ces biens (pleine propriete ou non), evaluation, mode de detention, 
endettement, 

• certificat de non interdiction bancaire et de non-inscription au FICP 
(acces a ces informations reserve a la banque) ; 

- concernant eventuellement la structure qui a vocation a devenir pro- 
prietaire du bien : 

• statuts a jour de la societe, 
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• certificat d’inscription au registre du commerce, 

• bilans et comptes de resultat si la societe est de creation ancienne ; 

- concernant 1’ operation a financer : 

• copie du compromis d ’achat, 

• devis de travaux eventuellement, 

• etat hypothecate recent ; 

- concernant le dossier de presentation au comite de credit : 

• montant du credit sollicite, 

• modalites du credit : 

- duree, mode de remboursement, taux du credit, 

- garanties personnelles et reelles (montant, garants...), 

- modalites des assurances, 

• etats des encours des engagements deja existants avec les emprun- 
teurs (montant, modalites, garanties), 

• commentaires sur l’operation projetee. 
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L'ingenierie patrimoniale 
immobiliere 

C’est un lieu commun de dire que le patrimoine des franqais est compose en 
grande partie de biens immobiliers. A cote dune part importante d’immobi- 
lier d’usage (residence principale et secondaire), les epargnants developpent 
de plus en plus de l’immobilier de rapport afin de prevoir des ressources 
complementaires au moment de leur retraite ou de diversifier leurs actifs. 
L’immobilier est un excellent moyen de constituer un patrimoine, mais peu 
de proprietaries immobiliers ont compris que ce type d’actifs devait faire 
l’objet dune gestion dynamique pour en obtenir le meilleur rendement. 
L’ingenierie patrimoniale immobiliere est 1’art de developper et optimiser 
le patrimoine immobilier. 


1. L'immobilier cTusage 

D’emblee on pourrait penser qu’il y a peu de sujets a aborder quand il 
s’agit d’immobilier d’usage, c’est-a-dire de biens immobiliers qui sont uti- 
lises pour l’usage personnel de leur proprietaire et/ou qui ne procurent 
pas de revenus. II s’agit des residences principales et/ou secondaires, des 
lots immobiliers kisses gratuitement a l’usage des membres de la famille 
ou d’amis et de terrains non loues. 
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A • La SCI pour acquerir I'immobilier 

Au moment de la decision d’acquisition d’un bien immobilier d’usage, 
une question se pose : est-il judicieux d’interposer une structure? 

Pour repondre, il est utile de comparer les consequences d’un investisse- 
ment en direct ou a travers une SCI : 

- option 1 : Monsieur X qui a deux enfants achete directement un bien 
immobilier d’usage de 100 grace a un apport personnel de 50 et un credit 
bancaire de 50. 

Dans l’hypothese ou X souhaite transmettre ce bien a ses enfants, les 
droits de donation porteront sur une assiette de 100. L’encours de credit 
n’aura pas pour effet de reduire cette assiette. Si X souhaite transmettre 
une partie du bien seulement, X et ses enfants seront en indivision. C’est 
une situation source de conflit; en tout etat de cause X ne pourra pas 
vendre le bien sans l’accord de ses enfants. Enfin si X transmet le bien de 
nombreuses annees apres son acquisition, la valorisation du bien accroitra 
l’assiette taxable aux droits de donation; 

- option 2 : Pour le meme investissement, M. X acquiert le bien a travers 
une SCI. Cette formule offre plusieurs sources d’optimisation patrimoniale : 

• l’apport personnel peut etre inscrit en compte courant plutot qu’au 
capital. Ainsi l’actif net de la SCI est faible (capital faible), en consequence 
les droits de donation seront calcules sur une valeur de part faible voire nulle, 

• effectuer la donation des parts dans les toutes premieres annees 
permet de figer la valeur du bien, toute la plus value future sera la pro- 
priete des enfants sans cout de transmission supplementaire. En effet le 
compte courant de X, qui n’est pas encore transmis, n’est pas indexe sur 
la valorisation du bien immobilier, 

• en consequence X beneficie de temps pour transmettre ce compte 
courant qui ne se valorisera jamais. Il pourra utiliser les avantages legaux 
relatifs aux donations a chaque periode decennale, 

• X peut prevoir dans les statuts de la SCI d’etre gerant statutaire a 
vie. C’est le moyen de controler totalement la SCI, 

• si les statuts le prevoient, X pourra ceder le bien sans l’accord de ses 
enfants. C’est une liberte supplementaire dans le cas ou X souhaiterait 
arbitrer pour un autre bien immobilier. 

D’autres situations patrimoniales justifient le recours a la SCI : 

- l’achat d’immobilier par deux concubins afin de preserver les interets 
patrimoniaux et la securite de chacun d’entre eux; 
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- l’achat d’immobilier par un non-resident fiscal franqais afin d’opti- 
miser sa situation fiscale au regard de l’ISF. 

B • Un credit bancaire pour financer 

Parfois le manque de fonds propres oblige a recourir au credit bancaire. 
Dans le cas contraire, le choix entre un financement par apport per- 
sonnel ou par credit bancaire doit etre analyse. 

Si la legislation fiscale du moment ne permet pas la deductibilite des inte- 
rets bancaires et/ou si le taux de credit est sensiblement egal ou superieur 
au taux de remuneration dune epargne placee sur un support sans risque, 
le paiement par fonds propres semble s’imposer. 

Toutefois, d’autres aspects patrimoniaux pourraient plaider pour un 
financement par credit bancaire : 

- la mise en place d’un credit evite de recourir a l’apport personnel si 
celui-ci est actuellement place sur un support presentant une moins-value 
mais susceptible devolution favorable dans l’avenir; 

- un endettement peut optimiser une situation patrimoniale au plan de 
la transmission. 

Par exemple : Monsieur Y a 71 ans, veuf sans enfant, un neveu, il sou- 
haite acquerir sa residence principale. Par ailleurs, il detient un contrat 
d’assurance-vie presentant des avantages successoraux (exoneration totale 
des sommes transmise). Il sera peut-etre judicieux de conserver intact le 
contrat d’assurance-vie et de financer le bien immobilier au moyen d’un 
credit. Au deces de Y, le pret est un passif deductible de l’ensemble de la 
succession. Les capitaux en assurance-vie sont transmis hors droits de 
succession. Si le differentiel entre le taux crediteur et debiteur est faible, il 
sera judicieux de financer cette operation par un credit a remboursement 
in fine du capital. Ce schema n’est qu’un exemple, il ne vaut que si les 
economies esperees (droits de succession) depassent les couts supportes 
(differentiel negatif entre les taux du credit et de 1’ epargne). 

Par ailleurs, au moment de l’acquisition, il faut se poser la question de 
l’usage present et futur du bien. Si une opportunity de transformer en 
bien locatif apparaissait, on pourrait regretter de ne pas avoir acquis ce 
bien au moyen d’un credit bancaire. Dans ce domaine, il est parfois diffi- 
cile fiscalement, voire impossible, de modifier le schema de financement 
d’origine. Ceci justifie un travail tres approfondi sur la decouverte des 
objectifs du client a court terme, mais aussi a moyen terme. 
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C • Utiliser le patrimoine immobilier d'usage 

Certains evenements survenant dans la vie patrimoniale du client creent 
une occasion d’utiliser le patrimoine d’usage comme levier pour opti- 
miser ou developper l’ensemble de la situation patrimoniale. 

Un particulier est susceptible de posseder une ou plusieurs residences 
secondaires depuis de nombreuses annees dont l’encours d’endettement 
est nul. II s’agit done d’un patrimoine libre de dette et qui pourrait etre 
vendu avec peu ou pas de plus-values imposables. En generant des liqui- 
dites non fiscalisees, une telle cession pourrait faciliter une autre opera- 
tion. 

Par exemple : Monsieur A possede une residence de famille a la montagne 
depuis plus de 15 ans dune valeur de 100. II souhaite transmettre ce bien 
a ses enfants et petits-enfants. Par ailleurs Monsieur A detient des SICAV 
monetaires, pour un montant de 100, dont la plus-value imposable repre- 
sente 85 % du total. II souhaite ceder ces SICAV. Une solution peu judi- 
cieuse est de vendre les SICAV monetaires (imposition de la plus-value) 
et donner aux enfants et petits-enfants la residence secondaire (paiement 
de droits de donation). 11 sera plus judicieux de donner les SICAV mone- 
taires (droits de donation tres inferieurs a un impot de plus-value) et 
vendre la residence secondaire (exoneree de plus-value imposable) aux 
enfants qui financeront avec le produit de la cession des SICAV donnees. 
Ainsi Monsieur A beneficie du produit de la cession de la residence secon- 
daire elle-meme transmise aux descendants. 

Le bilan ci-dessous etablit les avantages financiers offerts par la seconde 
solution : 



Cession des 
SICAV et 
donation de 
la residence 
secondaire 

Donation 
des SICAV et 
cession de la 
residence 
secondaire 

Plus-value sur cession des SICAV au taux de 27 % 

(23) 

- 

Plus-value sur la cession du bien immobilier 

- 

0 

Droit de donation sur immobilier 
(taux moyen 10 %) 

(10) 

- 

Droit de donation sur SICAV (taux moyen 10 %) 

- 

(10) 

Droit de mutation sur cession du bien immobilier 

- 

(7) 

Cout total 

(33) 

(17) 
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Dans cet exemple, on remarque que la residence secondaire est un ele- 
ment qui a permis d’optimiser une autre operation. Ceci est l’illustration 
dune des vertus de l’approche globale qui permet de connaitre et d’uti- 
liser l’ensemble des elements composant le patrimoine. 

D • Des opportunity de restructuration 

Par ailleurs, des biens immobiliers d’usage, acquis selon la logique du 
moment, ne correspondent pas toujours a la strategic patrimoniale actuelle. 
Face a cette situation, le conseiller dispose done d’un important reservoir 
d’actifs qui pourrait generer des liquidites afin de faciliter ou d’accelerer 
la structuration et le developpement du patrimoine. 


2. L'immobilier locatif 


L’immobilier de rapport est un actif fortement expose a la fiscalite des 
droits sur cession, a l’impot sur les revenus et sur le capital et aux droits 
de transmission. Pour cette classe d’actifs, la recherche d ’optimisation est 
un enjeu important. Cela suscite de nombreux sujets d’ingenierie patri- 
moniale. Void les points sur lesquels il est utile de travailler. 

A • Le choix de la nature du bien 

L’investisseur ale choix entre plusieurs natures d’investissements locatifs : 

- a usage d’habitation, nu ou meuble ; 

- a usage commercial et industriel, nu ou equipe. 

Parfois la nature de l’investissement induit le type de fiscalite qui s’ap- 
plique aux revenus. 

Par exemple : la location nue peut etre soumise a la fiscalite de FIR mais 
si on utilise une structure interposee on peut soumettre les revenus a PIS. 
Si la location est meublee ou equipee, le regime fiscal sera obligatoire- 
ment de type BIC ou IS. 
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B • Le choix du mode de detention 

L’immobilier peut etre detenu directement par une personne physique ou 
bien a travers des structures societes. 

En outre, comme tout actif, sa propriete peut etre demembree entre usu- 
fruit et nue propriete. 

Choisir de detenir le bien en pleine propriete ou en demembrement, direc- 
tement ou a travers une structure va avoir egalement des consequences sur 
la fiscalite des revenus, de la transmission et/ou des plus-values a la revente. 
Par exemple : loger un bien immobilier locatif dans une societe anonyme 
soumettra obligatoirement les revenus au regime de FIS. S’il s’agit dune 
SCI, l’investisseur aura le choix entre la fiscalite de FIR ou, sur option, la 
fiscalite de FIS. 

C • Le choix de la fiscalite 

En dehors des regimes de revenus fonciers particuliers (Mehaignerie, 
Perissol, Robien, Borloo), Finvestisseur aura parfois le choix de la fiscalite 
ou celle-ci s’imposera du fait de la nature meme de Factivite ou de la 
structure d’accueil choisie. 

Pour les investissements locatifs d’un montant eleve (de 1,5 a plusieurs 
millions d’euros), le regime de FIS peut etre particulierement judicieux 
surtout si la rentabilite des loyers est importante (superieure de 300 points 
de base au taux du credit). 

En demembrant temporairement le bien immobilier, il est possible d’op- 
timiser fiscalement Finvestissement. Le schema est le suivant : 

- acquerir, via une SCI transparente fiscalement, le bien immobilier 
locatif en le finanqant au moyen d’un credit; 

- les associes sont des personnes physiques ; 

- les associes apportent Fusufruit temporaire (15 ans par exemple) des 
parts de la SCI a une structure soumise a FIS ; 

- pendant toute la duree de Finvestissement, Foperation beneficiera de la 
fiscalite IS et de l’effet de levier du credit; 

- au terme de la duree de Fusufruit, ce dernier rejoindra la nue-propriete 
sans frais supplementaire ; 

- ainsi les associes personnes physiques deviendront pleins proprietaires ; 

- ayant detenu Fimmobilier pendant 15 ans, les associes pourront ceder 
F immobilier sans imposition sur la plus-value; 
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- en consequence, ils beneficieront des avantages de la detendon a FIR 
au moment de Feventuelle cession. 

En conclusion, ce schema offre bien l’avantage cumule de 1’IS et de FIR. 

D • Le choix des modalites d'endettement 

II faudra repondre aux questions suivantes : 

- Quelle est la part optimum de fonds propres et d’endettement pour 
financer Finvestissement? 

- Quelles sont les modalites de remboursement du credit? 

• amortissement du capital echelonne sur la duree ; 

• amortissement en une seule fois au terme (pret in fine) ; 

• credit bail immobilier. 

- Quelle est la duree du credit ? 

De par son effet de levier, le credit est un element primordial dans l’opti- 
misation de Finvestissement. Selon sa nature et ses modalites de rem- 
boursement, le credit peut avoir une influence tres importante sur 
Feconomie du systeme mis en place. C’est la raison pour laquelle il faut 
etudier ses effets pendant la duree de Finvestissement et a son terme en 
cas de cession ou de transmission. 

Deux exemples preciserons ces propos : 

- si une SCI (translucide fiscalement) finance son investissement au 
moyen d’un credit-bail, les loyers encaisses seront soumis au BNC et non 
aux revenus fonciers. En effet le veritable proprietaire de Fimmeuble est 
la societe de credit-bail immobilier et non la SCI. L’operation entre dans 
le cadre de la sous-location ; 

- dans une structure soumise a FIS, le fait de financer par un credit 
amortissable ou par un credit dit « in fine » est de nature a modifier le 
resultat inscrit en report a nouveau au passif du bilan ainsi que le mon- 
tant des comptes-courants des associes. En cas de cession, le denouement 
fiscal des operations est influence par la structure du bilan final qui 
variera selon les modalites du financement choisi. 
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3. La sortie de I'investissement 

La sortie d’investissement correspond a la transmission/cession aux des- 
cendants ou la cession a un tiers. Les simulations financieres doivent 
englober les consequences de la sortie d’investissement en fonction des 
hypotheses retenues par le client. Le mode de sortie de l’investissement 
depend de la strategic adoptee. Souhaite-t-on transmettre au sein du 
groupe familial ou ceder a un tiers? Des l’acquisition du bien, il serait 
bon de prevoir l’objectif patrimonial final, ce qui n’est pas toujours aise. 
La strategic patrimoniale globale touchant a 1’immobilier devrait per- 
mettre d’eviter que la majeure partie des biens immobiliers soit soumise 
au final aux droits de succession. Si la transmission du patrimoine n’est 
pas preparee, il est a craindre que les heritiers soient contraints de vendre 
le bien immobilier pour payer des droits de succession importants. 

A • La donation 

Il est possible de prevoir des donations portant sur la pleine propriete ou 
sur la seule nue-propriete. L’usufruit sera conserve par les parents et 
reviendra sans droit supplementaire aux enfants au moment du deces des 
parents. 

Depuis le l er janvier 2005, dans le cas d’une donation d’un actif patrimo- 
nial greve d’un passif, il est possible (sous certaines conditions) de deduire 
le montant du passif de la base imposable aux droits de donation. Par 
exemple, il est possible d’effectuer la donation d’un actif immobilier 
d’une valeur de 1 000, acquis au moyen d’un credit bancaire dont l’en- 
cours actuel est de 500 tout en etant imposable sur une base de 500. On 
peut en deduire que le recours a une SCI n’est plus utile dans de nom- 
breux cas. Toutefois, l’interet de la SCI demeure pour eviter une indivi- 
sion entre les beneficiaires de la donation. 

B • La cession pour transmettre 

Toujours dans une optique de transmission, les biens immobiliers de rap- 
port peuvent faire l’objet d’une strategic de cession aux descendants 
plutot que d’une donation. L’interet d’une telle operation ne doit pas etre 
mine par une eventuelle plus-value taxable generee par la cession. L’ac- 
quisition sera financee par un credit rembourse en tout ou partie par les 
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revenus generes par le bien immobilier. Le schema de cette strategic est le 
suivant : 

- ceder le bien a une SCI ; 

- les associes de la SCI sont : 

• les enfants en pleine propriete et/ou en nue propriete, 

• les parents en pleine propriete et/ou en usufruit. 

La logique de transmission veut que les enfants soient largement majori- 
taires au sein de la SCI. Les parts peuvent etre transmises au fil du temps 
en echelonnant les donations. 

Interposer une SCI entre les enfants et le lot immobilier permettra 
d’eviter une indivision, source potentielle de conflits. En effet un contrat 
de societe est mieux apte a regir avec harmonie les relations d’interets 
entre les enfants. En outre les parents peuvent controler la SCI en tant 
que gerants. Les statuts peuvent prevoir par avance un second gerant en 
cas de disparition ou defaillance du gerant originel. 11 est possible d’etre 
nomme gerant statutaire a vie avec les pouvoirs les plus etendus. Les 
parents auront le controle de la societe et la disposition des biens lui 
appartenant. 

Ceder plutot que donner permet dans certains cas d’optimiser fiscale- 
ment les revenus du bien en question tout en assurant sa transmission de 
fagon judicieuse. Cela est illustre par le cas de Monsieur Grandin a la fin 
de ce chapitre. 

C • La cession a un tiers 

La cession a un tiers correspond a une strategic de restructuration et 
d’optimisation du patrimoine. II faudra evaluer les consequences fiscales 
et financieres de la vente (imposition de plus-value). 

Si le bien est detenu par une societe, l’acheteur preferera acquerir l’im- 
mobilier et non la structure de detention. Cela pour plusieurs raisons : 

- les droits de mutation a payer sont identiques dans tous les cas (acqui- 
sition de l’immobilier directement ou de la structure qui detient l’immo- 
bilier). 11 n’y a pas d’interet a choisir une solution plutot qu’une autre. 
Anterieurement, l’acquisition dune societe immobiliere permettait de 
minorer le cout des droits de mutation par rapport a une transaction sur 
l’immobilier lui-meme ; 

- acquerir une structure presente un risque pour l’acquereur qui prend 
la responsabilite d’eventuels litiges ou mecomptes. Le risque fiscal est 
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plus marque pour une societe soumise a l’IS que pour une structure fis- 
calement translucide ; 

- au moment de la cession, le bilan de la structure peut presenter des 
dettes bancaires ou des comptes-courants importants. L’acheteur aura 
peut etre des difficultes pour re-financer ces postes ; 

- si le bien est detenu par une structure fiscalement opaque, l’acquereur 
n’aura peut-etre pas convenance a se trouver contraint d’investir sous ce 
regime fiscal sans autre alternative ; 

- si les biens sont deja fortement amortis, le futur l’acquereur ne bene- 
ficiera pas pleinement de l’optimisation fiscale procuree par les amortis- 
sements. 

D • Les consequences des cessions 

La mutation a titre onereux d’un bien immobilier est susceptible de 
declencher le mecanisme de 1’imposition de la plus-value. Selon que la 
cession se situe dans le cadre de la fiscalite de la plus-value immobiliere 
du particulier ou dans la fiscalite de l’IS, le mode de calcul de la plus- 
value taxable ainsi que son mode d’imposition differera. 

Dans le cadre dune cession immobiliere effectuee par une personne phy- 
sique, le processus de calcul de plus-value et de son imposition sera tribu- 
taire des elements suivants : 

- le prix de cession net - le prix de revient et/ou de reconstruction/ 
extension - les couts d’acquisition et de travaux non passes en charges 
d’exploitation ; 

- 1’objet de la cession : 

• bien detenu en direct par une personne physique ou une societe 
translucide fiscalement, 

• les parts de la societe detenant 1’immobilier consideree comme « a 
preponderance immobiliere ». A noter que depuis le ler janvier 2005, la 
cession par une personne physique de parts ou d’actions de societe a pre- 
ponderance immobiliere soumise au regime fiscal de l’IS genere une 
imposition sur la plus-value sans qu’il soit tenu compte d’un abattement 
pour la duree de detention des parts (en fait, pour ce qui concerne ce 
type de societe soumise a l’IS, la notion de preponderence immobiliere 
disparait) ; 

- la duree de detention du bien ou des parts de la societe detenant le 
bien. 
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Si la transaction porte sur les parts dune societe immobiliere, la nature 
et la valeur de chacun des postes de l’actif et du passif sont determinantes 
pour evaluer les consequences fiscales et financieres de la cession. La 
question est traitee de faqon approfondie dans quelques livres specialises 
(voir la liste des livres techniques au chapitre des outils). 

Si la societe soumise a LIS vend le bien immobilier inscrit a son bilan, le 
processus de calcul de la plus-value et de son imposition sera tributaire 
du prix de cession net et de la valeur nette comptable. 

L’eventuelle plus-value immobiliere est toujours consideree comme une 
plus-value a court terme imposee au taux plein de LIS. 

Cependant, il existe des solutions pour limiter cette pression fiscale a un 
taux moindre (16,5 %) : 

- ceder a une SIIC (societe d’investissement immobilier cotee). Cette 
facilite est limitee, a titre experimental, aux annees 2006 et 2007 ; 

- apporter l’immobilier a une SIIC. Ensuite, les titres requs en apport 
peuvent etre cedes en tout ou partie. 

Par ailleurs, une societe soumise a l’IS dont l’immobilier est partiel- 
lement ou tout a fait amorti peut regenerer des amortissements futurs 
en reevaluant cet immobilier a sa valeur actuelle. La plus-value de reeva- 
luation ainsi degagee est taxee immediatement a 16,50 %. La reevalua- 
tion doit porter sur tous les immeubles detenus par la societe. II n’est pas 
possible de limiter le perimetre de reevaluation en excluant certains 
immeubles. 

L’operation ne generant pas de cash, cette solution peut etre interessante 
pour une societe ayant une tresorerie suffisante pour payer l’impot de 
16,50 %. L’operation de reevaluation ayant ete effectuee, la societe peut 
amortir et ainsi beneficier d’un retour d’impot de 33,33 % sur chaque 
amortissement qui viendra en deduction des excedents fiscaux lies a l’ac- 
tivite. Dans l’hypothese ou l’immobilier peut etre amorti sur 30 ans, 
l’impot paye au taux de 16,50 % est rembourse au terme de 15 ans. Cette 
solution ne parait pas d’un interet evident puisque le cout fiscal de la ree- 
valuation ne sera rembourse qu’a compter de la I6 e annee. 

Il faut noter que ce regime derogatoire interdit la cession de l’immeuble 
reevalue avant 5 ans. Dans l’hypothese ou la cession aurait lieu a ce 
terme, l’operation de reevaluation peut s’averer interessante. 

Exemple : une societe fonciere detient des immeubles d’une valeur actuelle 
de 100 000 k€. La valeur d’actif net au bilan est de 10 000 k€ (valeur de 
fonder non amortissable). La plus-value imposable est done de 90 000 k€. 
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En l’absence de reevaluation, l’imposition en cas de cession serait de 
30000 k€. 

On peut decider de reevaluer l’actif immobilier. Ceci generera un impot 
de 14 850 k€ (la societe doit trouver la tresorerie pour payer). Pendant 
cinq ans, il sera possible d’amortir les biens immobiliers. Au terme de 
cinq ans, la societe pourra ceder les biens. Par rapport a la situation de 
depart, le gain fiscal sera de l’ordre de 15000 k€. 


4. Synthese 


Tous les elements evoques ci-dessus concourent a la rentabilite globale de 
l’investissement. L’optimisation depend done des bons choix a chaque 
etape du processus d’investissement jusque et y compris sa sortie : 

- le choix de la nature du bien car il va determiner la rentabilite actua- 
rielle brute de l’operation et la nature fiscale des revenus et plus-values; 

- le mode de detention parce qu’il est de nature a influencer la nature 
fiscale des revenus, le niveau de 1’ISF et le cout fiscal de sa transmission 
ou de sa cession ; 

- la fiscalite qui va determiner l’importance des ponctions fiscales sur les 
revenus et la plus-value ; 

- les modalites d’endettement parce qu’elles vont induire la rentabilite 
globale de l’operation ; 

- le mode de sortie de l’investissement car la pression fiscale peut varier 
de faqon importante selon la strategic adoptee (vente de 1’immobilier ou 
vente des parts de la societe detentrice du bien immobilier). 

Les regies de base de la rentabilite de l’investissement immobilier sont les 
suivantes : 

- acquerir un bien offrant la meilleure rentabilite (revenus/plus-values 
nettes d’impots) ; 

- en finanqant avec des ressources qui coutent le moins cher possible 
(taux le plus bas, interets deductibles offrant le meilleur retour d’impot) ; 

- le differentiel optimum genere par ce couple doit se reproduire le plus 
longtemps possible sur l’en-cours le plus eleve. 

L’attention de l’investisseur immobilier est souvent captee par la recherche 
de la meilleure rentabilite brute. Les aspects fiscaux et les effets de credit 
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sont trap souvent negliges. Le savoir-faire du conseiller patrimonial peut 
apporter une valeur ajoutee dans un domaine primordial pour le patri- 
moine des investisseurs. 

Un enjeu important : pour un investissement immobilier, sur une duree 
de 20 ans, l’enrichissement final peut aller du simple au triple selon la fis- 
calite, le mode de detention et son financement. 

Que dire si 1’ investissement dure 30 ou 50 ans comme il est souvent 
constate pour ce type d’operation. 

On rencontre dans le patrimoine des clients d’importants biens immobi- 
liers locatifs dont l’encours de credit est eteint. Ces actifs representent 
des masses de capitaux mono productifs alors qu’ils pourraient etre bi 
ou tri-productifs. En d’autres termes, 100 d’actifs immobiliers fibres de 
dette pourraient faire 200 voire 300 d’actifs grace a la creation dune 
dette bancaire. 

Le patrimoine immobilier locatif est un champ important de l’ingenierie 
patrimoniale et financiere. En combinant habilement le financement, le 
choix de la fiscalite et des structures de detention et le mode de sortie, il 
est possible de faire gagner beaucoup d’argent aux clients, de les fideliser 
pour longtemps et ainsi de generer des profits perennes. 

Deux cas pratiques illustrent cette methode : 

Cas n° 1 : La problematique 
de M. Grandin 

M. Grandin, 62 ans est veuf et a deux enfants. Il detient en direct depuis 
17 ans un patrimoine immobilier de 2000 k€ avec un rendement locatif 
brut de 10 % (loyers bruts 200 k€ - charges 20 k€). Les credits, ayant 
finance cette acquisition a l’origine, sont totalement rembourses. 

M. Grandin souhaite optimiser sa fiscalite et transmettre ses biens a ses 
enfants. 

Pour delivrer un conseil pertinent, des simulations sont a effectuer selon 
differents scenarios sur une duree commune a definir. 

A • Les voies a explorer 

- Ne rien changer a la situation : option 0. 

- Effectuer une donation-partage de la nue-propriete du bien immobi- 
lier : option 1. 
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- Ceder le bien immobilier a une SCI et effectuer une donation-partage 
des parts a ses enfants. La SCI acquiert le bien et paie les frais de muta- 
tion (2 000+140) au moyen d’un credit bancaire. Une partie du produit 
de la cession est egalement donnee aux enfants qui placent au sein d’un 
contrat d’assurance-vie afin de constituer une provision pour rembourser 
eux-memes le credit in fine a son terme. Ceci evitera la constitution d’un 
compte-courant au nom du pere taxable en cas de succession. Le credit 
est un pret a remboursement in fine du capital au terme de 15 ans. A son 
remboursement par les enfants, au moyen des fonds deposes et valorises 
au sein du contrat d’assurance, le credit sera remplace par un compte- 
courant appartenant aux enfants 

• la SCI est soumise a la fiscalite de l’IR : option 2 ; 

• la SCI opte pour la fiscalite de 1’IS : option 3. 

Dans l’option 2, les excedents de tresorerie sont consommes par 
M. Grandin. En consequence, au terme du credit, la SCI ne dispose 
d’aucune tresorerie pour rembourser le pret. 11 est necessaire de puiser la 
totalite du montant a rembourser (2 140) sur le contrat d’assurance-vie 
des enfants. 

Dans l’option 3, les excedents de tresorerie sont conserves au sein de la 
societe et valorises a 3 % brut. Au terme du credit, ces excedents contri- 
buent au remboursement (740). En consequence, le montant a prelever 
sur le contrat d’assurance-vie est moins eleve (1 400). 

Pour etre strictement comparables entre elles, les differentes simulations 
sont calculees a tresoreries egales. C’est la raison pour laquelle, pour les 
options 2 et 3, M. Grandin dispose d’un niveau de tresorerie identique 
aux options numero 0 et 1 (revenus nets cumules sur 15 ans de 1 350). 
Pour ce qui concerne l’option 2, le revenu est constitue d’une partie de la 
tresorerie generee par la SCI apres impots et charges de remboursement 
d’interets du pret in fine, le complement est issu de retraits sur le contrat 
d’assurance-vie de M. Grandin. 

Pour ce qui concerne l’option 3, les excedents de tresorerie etant conserves 
au sein de la societe fiscalement opaque, la totalite des revenus (1 350) est 
puisee sur le contrat d’assurance-vie. 

B • Hypotheses 

Pour les besoins de la demonstration, l’analyse adopte les hypotheses 
suivantes : 
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- M. Grandin decede a l’age de 77 ans (c’est-a-dire dans 15ans) en lais- 
sant deux enfants pour heritiers ; 

- a cette epoque la valeur venale de l’immobilier sera de 2 600 k€ (pro- 
gression annuelle moyenne de 1,75 %) ; 

- le niveau des revenus locatifs ne varie pas dans le temps ; 

- l’incidence des droits de succession est de 35 %; 

- les droits de donation sont calcules selon le bareme en vigueur actuel- 
lement ; 

- le poids de l’impot sur les revenus immobiliers atteint un taux de pres- 
sion de 50 % (soit un revenu annuel net d’impot et de charge de 90 k€, 
soit sur 15 ans un total cumule de 1 350) ; 

- la taxe sur la transmission des capitaux au sein d’un contrat d’assu- 
rance-vie atteint 20 % apres une franchise de 150 k€ par beneficiaire ; 

- le placement de l’epargne au sein d’un contrat d’assurance-vie bene- 
ficie d’un rendement annuel de 5 % net; 

- le placement de la tresorerie, au sein de la SCI ayant opte pour l’IS, est 
remunere au taux de 3 % l’an brut avant impot sur les societes ; 

- le credit est accorde au taux de 6 % Fan ; 

- les droits de mutations sur immobilier sont de 7 % ; 

- la vente de Fimmobilier ne genere pas de plus-value imposable. 

C • Resultats selon les options 

Les simulations financieres permettent de chiffrer le resultat pour chacun 
des differents scenarios. 

1) Option n°0 

Ne rien changer signifie payer l’impot sur les revenus et percevoir les 
revenus nets pendant 15 ans. Au terme, la transmission du bien immobi- 


lier subira des droits de succession. 

- Revenus immobiliers nets d’impots et de charges peiyus : 1 350 k€ 

- Plus-value transmise : 600 k€ 

- Droits de succession a payer sur la valeur de Fimmobilier : (910) k€ 

- D’ou un enrichissement net apres transmission de : 1 040 k€ 
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2) Option n° 1 

M. Grandin effectue aujourd’hui la donation partage de la nue-propriete 
du bien. 

- Cout des droits de donation sur 6/10 e de la pleine propriete : (150) k€ 

- Revenus immobiliers nets d’impots et de charges per^us : 1 350 k€ 

- Plus-value transmise (sans droits supplementaires) : 600 k€ 

- D’ou un enrichissement net apres transmission de : 1 800 k€ 

3) Option n° 2 

M. Grandin vend son bien a une SCI soumise a l’IR. 11 donne les parts 
en nue-propriete a ses enfants. Le produit de la cession est place en assu- 
rance-vie (1 030 au nom des enfants apres donation par le pere et 970 au 


nom du pere). 

- Impot de plus-value sur la cession de Fimmobilier : (0) k€ 

- Droits de donation sur part de la SCI 0) k€ 

- Revenus immobilier nets per^us : 390 k€ 

- Revenus complementaires issus du contrat d’assurance-vie : 960 k€ 

- Yaleur nette du contrat d’assurance-vie au terme : 

• contrat des enfants : 0 k€ 

• contrat du pere (apres les retraits annuels) : 635 k€ 

- Taxe de transmission du contrat d’assurance-vie : (7) k€ 

- Plus-value transmise (sans droits supplementaires) : 600 k€ 

- Droit de donation d’une partie du prix de cession : (92) k€ 

- Droits de succession sur le compte-courant de la SCI : (0) k€ 

- D’ou un enrichissement net apres transmission de : 2486 k€ 

4) Option n° 3 


M. Grandin vend son bien a une SCI soumise a l’IS. 11 donne les parts 
en nue-propriete a ses enfants. Le produit de la cession est place en assu- 
rance-vie (670 au nom des enfants apres donation par le pere et 1 330 au 


nom du pere). 

- Impot de plus-value sur la cession de fimmobilier : (0) k€ 

- Droits de donation sur part de la SCI (0) k€ 

- Revenus immobilier nets d’impots et de charges per^us : 0 k€ 

- Revenus complementaires issus du contrat d’assurance-vie : 1 350 k€ 

- Valeur nette du contrat d’assurance-vie au terme : 

• contrat des enfants : 0 k€ 

• contrat du pere (apres les retraits annuels) : 820 k€ 
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- Taxe de transmission du contrat d’assurance vie : (104) k€ 

- Droit de donation dune partie du prix de cession : (56) k€ 

- Droits de succession sur les comptes courants de la SCI : (0) k€ 

- Plus-value transmise (sans droits supplementaires) : 600 k€ 

- D’ou un enrichissement net apres transmission de : 2 610 k€ 


Les resultats parlent d’eux-memes. Pour reussir a simuler et chiffrer les 
consequences des differentes options, il est indispensable de disposer 
d’outils mentionnes au chapitre « outils ». 

Cas n° 2 : La problematique 
de M. Hubert 

M. Hubert est age de 50 ans. Il est marie en communaute. Le couple a 
trois enfants. 

Depuis 20 ans, M. Hubert a developpe un patrimoine immobilier locatif 
en province compose de chambres d’etudiants offrant une rentabilite de 
13 %. Actuellement, le client possede 20 lots immobiliers et souhaite 
doubler ce chiffre en 15 ans. M. Hubert n’a actuellement pas besoin de 
revenus locatifs pour assurer son propre train de vie. 

A • Analyse de la situation immobiliere 

Bien que les studios soient loues meubles, les revenus locatifs sont soumis 
au regime des revenus fonciers. 

L’endettement actuel est proche de 0. 

Jusqu’a ce jour, les travaux passes en charges deductibles permettent de 
ne pas subir d’imposition. 

Une cession eventuelle de l’immobilier genererait une faible assiette de 


plus-value imposable. 

Les chiffres cles sont les suivants : 

- Valeur venale de 1’ immobilier : 2000 k€ 

- Rendement locatifs obtenu : 13 % 

- Pression fiscale : 50 % 

- Impots de plus-value en cas de cession : 100 k€ 

- Droits de mutation : 7 % 

- Taux des credits bancaires : 6 % 
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B • Le diagnostic 

M. Hubert developpe son patrimoine immobilier essentiellement grace 
au levier du rendement puisqu’il obtient des taux de loyer importants. 
Toutefois il n’utilise pas assez les leviers du credit et de la fiscalite. 

C • Le choix entre deux strategies 

1) Strategie 1 : 

- Maintenir son regime fiscal actuel. 

- Conserver le patrimoine immobilier sans modification. 

- Acquerir de nouveaux lots a credit. 

2) Strategie 2 : 

Afin d’optimiser le patrimoine immobilier deja acquis et developper le patri- 
moine existant il serait judicieux de mettre en place la strategie suivante : 

- effectuer la cession des biens immobiliers a une societe holding sou- 
mise a l’IS ; 

- la holding achete l’immobilier au moyen de financements bancaires; 

- le produit net des cessions est place en assurance vie. Le contrat permet 
d’adosser les credits de cette operation et garantir de nouveaux credits 
pour acquerir de nouveaux lots immobiliers. 

D • Comparaison entre les deux strategies 
1) Strategie 1 : 

- Afin de doubler son patrimoine immobilier, M. Hubert va utiliser la 
tresorerie procuree par ses revenus locatifs nets d’impots. 

- Faute de posseder des actifs financiers, il est contraint d’utiliser des 
credits bancaires amortissables dont les charges de remboursement seront 
assurees par les loyers sur 1’immobilier anciennement et nouvellement 
acquis. 

- Au terme des 15 ans son patrimoine sera le suivant : 

• valeur de l’immobilier (non reevalue) : 4000 k€ 

• en-cours de credits : 0 k€ 

• placement des excedents de tresorerie valorise a 5 % net : 2 158 k€ 

• Total de l’enrichissement : 6 158 k€ 
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Commentaires : dans ce cas, M. Hubert n’utilise que partiellement les 
leviers du credit et de la fiscalite puisque seulement 50 % de son immo- 
bilier est endette et qu’il continue a etre soumis au regime des revenus 
fonciers. 

2) Strategie 2 : 

- Afin de doubler son patrimoine immobilier, M. Hubert va utiliser tous 
les effets de levier : 

• ceder l’immobilier deja acquis a une nouvelles structure soumise a 
l’impot sur les societes; 

• acquerir de nouveaux lots immobiliers ; 

• financer au moyen de credit a remboursement in fine. 

- Au terme de 15 ans son patrimoine sera le suivant : 


• valeur de l’immobilier (non reevalue) : 4000 k€ 

• en-cours de credits : 0 k€ 

• placement de l’epargne valorisee a 5 % net : 3 345k€ 

• Total de Penrichissement : 7 345 k€ 


Commentaires : le resultat offert par les effets de levier sont tres significa- 
tifs. Ces calculs prennent en compte les frottements fiscaux dus a la ces- 
sion de l’immobilier deja detenu : 

• droits de mutation : 140 k€ 

• impot de plus-value : 100 k€ 
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Apres avoir effectue l’analyse et le diagnostic patrimonial, outre les pro- 
positions de restructuration juridique et fiscale, le conseiller patrimonial 
emet des suggestions relatives a la restructuration des differents elements 
du patrimoine. Ceci pour repondre a une question essentielle : 

La structure de mon patrimoine correspond-elle vraiment a ma 
situation et a mes objectifs? 

Pour apporter les bonnes reponses a cette question, il est utile de pos- 
seder une vision pertinente sur les differents sous-jacents sur lesquels s’ in- 
vestment les capitaux des clients investisseurs. 

Les grandes classes d’actifs sont les suivantes : 


Supports de TAUX 

Depots remuneres a court 
ou moyen terme. 

Livrets et Produits 
reglementes. 
Depots a terme 
SICAV monetaires. 

Obligations a moyen 
et long terme. 

Obligations et derives 
d'obligations. 

Supports ACTIONS 

Cotees ou 
non cotees. 

Actions en direct. 
Derives actions 
OPCVM. 

Private equity. 

Supports IMMOBILIERS 

En direct ou SCPI ou 
actions cotees ou 
non cotees. 

Habitation, 

Bureaux, commerces, 
Industriels, entrepots, 
Foncier agricole, foret, 
vignes. 

Les oeuvres d'art 

Meubles, tableaux, bijoux anciens ou oeuvres uniques. 
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1. Les supports de taux 


Pour apprehender l’interet et le risque de cette categorie de supports, il est 
necessaire de connaitre le mecanisme qui determine le niveau des taux. 


La formation des taux 

Avec ou sans garantie en capital, ils sont tous bases sur le niveau des taux 
pratique en fonction dune duree determinee sur le marche des capitaux de 
la devise concernee (EURO, LIVRES STERLING, YENS, DOLLAR). 
La determination des taux ne s’effectue pas de la meme faqon selon qu’il 
s’agit d’un taux court (moins de 24 mois) ou d’un taux long (au-dela). 

A • Les taux courts 

Les taux courts se forment sur un Marche Monetaire de gre a gre entre 
banques commerciales qui ont des liquidites a placer ou a emprunter de 
24 h a 24 mois. La Banque Centrale intervient egalement sur ce Marche. 
L’action de la Banque Centrale est determinante dans le mecanisme qui 
fixe le niveau des taux. Il s’agit done de taux « politiques » determines de 
faqon volontaire par la Banque Centrale de chaque pays (la LED aux 
USA, la Banque du JAPON pour le YEN ou la Banque d’Angleterre 
pour la LIVRE STERLING) ou groupe de pays (la BCE a Frankfort 
pour ce qui concerne l’EURO). 

Sur leur zone d’influence, chacune des Banques Centrales regulent les 
liquidites necessaires aux acteurs bancaires et financiers. En elevant ou 
en abaissant le taux de ses interventions et en injectant ou en ponction- 
nant des liquidites sur ce marche, la Banque Centrale influence en temps 
reel les taux de marche sur les periodes correspondantes. 

La mission dune Banque Centrale est de trois ordres : 

- maintenir le pouvoir d’achat de la monnaie : selon la theorie moneta- 
riste, une trap grande quantite de monnaie en circulation entraine un 
risque de depreciation de cette monnaie (inflation). Les credits sont une 
source de creation monetaire. En cas de risque de tension inflationniste, la 
Banque Centrale aura tendance a augmenter le niveau des taux ou assecher 
les liquidites pour rencherir le credit et limiter ainsi sa diffusion. 
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11 faut noter que la politique monetaire ne s’appuie plus uniquement sur le 
critere de l’importance de la croissance de la masse monetaire (le fameux 
M3) pour juger de l’opportunite de ses interventions. D’autres indicateurs 
economiques sont desormais utilises (rythme de la croissance economique, 
taux de chomage, deficit budgetaire, indicateurs economiques avances...) ; 

- favoriser une croissance saine de l’economie : l’augmentation des 
taux est l’un des facteurs qui pourrait freiner la croissance. La Banque 
Centrale, si la conjoncture monetaire le permet, aura tendance a favoriser 
le developpement economique en cherchant a maitriser le niveau des taux. 

- maintenir la valeur de la monnaie face aux autres devises : une 
monnaie conservant son pouvoir d’achat dans le temps et dotee d’un 
taux de remuneration eleve a tendance a attirer les capitaux. Ce qui est de 
nature, en principe, a valoriser cette devise par rapport aux autres. 

Bien entendu, les rouages ne tournent pas aussi facilement. 11 existe des 
interactions et des contre-reactions qui rendent complexes la mise en 
oeuvre des politiques monetaires. La BCE a un defi supplementaire a 
relever dans la mesure ou elle doit conduire une politique monetaire 
unique pour des pays dont les conjonctures economiques peuvent ne pas 
etre synchrones entre elles. 

B • Les taux longs 

Les taux longs sont determines librement par le Marche entre preteurs et 
emprunteurs a long terme. 

Le souci d’un preteur a long terme (le client qui place ses capitaux sur des 
obligations dune duree de 10 ans, par exemple) est de proteger son capital 
de la devalorisation monetaire et obtenir une remuneration superieure au 
taux de depreciation de la monnaie. Historiquement, la marge supple- 
mentaire esperee est de l’ordre de 2 % a 2,50 %. 

S’il existe peu de risque de tension inflationniste, l’investisseur se conten- 
tera d’un taux faible. Dans le cas contraire, les taux sur le marche long 
terme auront tendance a s’ eleven 

Second souci de l’investisseur : recouvrer ses capitaux au terme du place- 
ment. La qualite et la solidite de l’emprunteur auront egalement une 
influence sur le niveau des taux. 

Un autre phenomene de Marche peut avoir une influence sur le niveau 
des taux longs. 11 s’agit du mouvement auquel obeissent les investisseurs 
et denomme : « la fuite vers la securite ». Si les investisseurs jugent que le 
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marche des actions est trap risque par rapport aux gains esperes, ils 
auront tendance a delaisser les supports actions et repositionner leurs 
capitaux sur les supports obligataires, reputes moins risques. A grande 
echelle, un tel mouvement induira une augmentation de la valeur des 
obligations et, par voie de consequence, entrainera une baisse de leur 
taux de rendement. Pour cette raison, il est possible de rencontrer le cas 
de figure suivant : le taux des obligations monte, alors que les tensions 
inflationnistes presentes et futures sont faibles. 

Puisque le niveau des taux long est essentiellement dicte par les pronostiques 
relatifs au risque de depreciation de la monnaie, la politique de taux court 
menee par la Banque Centrale aura indirectement une influence sur le niveau 
des taux longs, void comment : si la politique de taux court menee par 
la Banque Centrale est credible (maitrise des masses monetaires, reel pouvoir 
et volonte de juguler l’inflation), le niveau des taux longs aura tendance 
a s’abaisser. Dans le cas contraire, les taux longs se tendront a la hausse. 

En toute logique, il devrait exister une hierarchie entre les taux de diffe- 
rentes durees. Face a un danger inflationniste, en principe, un preteur a 
court terme prend moins de risque qu’un preteur a long terme. Cette hie- 
rarchie des taux selon leur duree est appelee « courbe des taux ». Une 
courbe logique pourrait se presenter comme suit : 

Courbe 1 : la politique de la Banque Centrale est jugee credible par les 
acteurs du marche des capitaux a long terme - le risque inflationniste est 
juge negligeable - la courbe des taux est relativement plate. 



Mais la pente de la courbe peut s’accentuer. 

Courbe 2 : bien que la Banque Centrale ait augmente les taux a court 
terme (passes de 3 % a 5 %), sa politique n’est pas jugee credible. La pente 
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de la courbe des taux s’accentue. Ceci peux denoter une inquietude des 
preteurs a long terme qui redoutent une depreciation monetaire forte. 



La hierarchie entre niveau des taux courts et des taux longs peut etre 
bouleversee. 

Courbe 3 : la hierarchie logique qui veut que le niveau des taux courts soit 
plus bas que celui des taux longs n’est pas toujours respectee. Les tensions 
inflationnistes peuvent exister a court terme et s’estomper a moyen ou long 
terme. Une volonte politique de lutte contre la « surchauffe economique » 
peut pousser la Banque Centrale a augmenter fortement les taux a court 
terme alors que les tendances inflationnistes ne sont pas alarmantes. 

Autre hypothese : la pente de la courbe des taux est si forte qu’a l’instar 
d’un avion elle decroche et pique du nez (le nez etant les taux les plus 
longs). Ce decrochage ayant lieu au moment ou la Banque Centrale 
adopte une politique de taux courts eleves si restrictive que les perspec- 
tives economiques a moyen et long terme sen trouve oberees. 



283 




L E CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 


Les supports de taux 

A • Les depots bancaires 

Ces placements ne presentent pas de risque de perte du capital place. Les 
principaux supports sont les suivants : 

- les depots sur livrets ou sur contrats de type CODEVI ou PEL ; 

- les bons de caisse et comptes bancaires a terme de 1 a 5 ans ; 

- les portages d’obligations privees emise par des banques pour le place- 
ment de fonds de quelques jours a plusieurs mois ou annees. 

B • Les billets de tresorerie 

Souvent dune duree de quelques jours a quelques semaines et d’un mon- 
tant nominal tres important, ces billets, quand ils sont emis par des 
societes, peuvent etre l’opportunite d’obtenir une remuneration supe- 
rieure au marche monetaire entre banques. En contrepartie le risque sur 
la solvability de l’emprunteur est plus eleve. 

C • Les OPCVM monetaires 

II s’agit de SICAV investis dans des billets de tresorerie ou intervenant 
directement sur le marche monetaire. 

Selon les options de gestion annoncees par le gerant, la SICAV peut etre 
une « pure » monetaire qui se contente de se caler sur le taux du marche 
monetaire ou bien une « monetaire dopee » qui cherche a sur-performer 
le marche monetaire. Dans le deuxieme cas, le gerant sera oblige de 
prendre des risques de signature ou de duree afin de faire mieux que le 
marche. La performance esperee n’est pas toujours realisee. 

D • Les obligations et les OPCVM obligataires 

L’obligation est un droit de creance sur la societe. En principe, le preteur 
est rembourse avant les actionnaires en cas de difficultes majeures de 
l’entreprise. 

Le placement sur des obligations a moyen et long terme peut presenter 
un certain nombre de risques : 
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1) Le risque de Taux 

Le preteur agit en « bon pere de famille », il souhaite proteger son epargne 
de la depreciation monetaire et obtenir un taux reel positif (en euros a 
pouvoir d’achat constant). 

II a le choix entre un taux fixe et un taux variable. En adoptant un taux 
variable, il beneficiera des hausses de taux sur le marche mais patira des 
baisses. Mais, dans ce cas en principe, revolution des taux du marche 
n’aura pas d’influence sur la valorisation de la cotation de l’obligation. 

En optant pour un taux fixe, il prend un risque qui peut se realiser si le 
Marche des taux longs evolue a la hausse. 

Par exemple :X achete une obligation de 100 a son emission. Cette obli- 
gation rapporte 5 chaque annee (taux fixe 5 %). Deux ans plus tard, le 
Marche des taux longs a augmente, il est possible de souscrire a son emis- 
sion une obligation de 100 qui rapporte 7 (taux actuel du Marche 7 %). 
Le cours de l’obligation ancienne va mecaniquement se deprecier. En 
effet, pourquoi un acheteur sur le marche secondaire paierait-il 100 une 
obligation qui rapporte 5, alors que sur le marche primaire il peut sous- 
crire pour le meme prix une obligation qui rapporte 7 ? 

A l’inverse, en cas de baisse des taux sur le marche, l’operation est favo- 
rable a l’investisseur. Mais a la sortie de son placement, les taux de marche 
ayant baisse, il replacera son capital sur des obligations a taux plus faible. 
Si l’obligation a un terme de remboursement rapproche (quelques mois), 
le risque de baisse de la valeur de son obligation n’est pas important 
puisque le manque a gagner, entre le taux fixe de son obligation et le taux 
superieur offert par le marche, va s’appliquer pendant une duree courte. 
Au terme du placement, il recouvrera rapidement son capital et pourra se 
replacer aux nouvelles conditions du marche. 

Si le remboursement de l’obligation a taux fixe est eloigne (plusieurs 
annees), le manque a gagner risque de se perpetuer sur une duree plus 
longue, done la decote du cours de bourse est plus important. 

Par exemple : un investisseur a acquis il y a quelques annees une obliga- 
tion de 100 qui rapporte un coupon annuel de 5 (rendement fixe de 
5 %). Aujourd’hui existent sur le marche des emissions des obligations 
qui rapportent du 8 %. Combien vaut l’obligation de notre investisseur? 
En toute logique, il faut calculer un rapport de 8 % avec un coupon de 5. 
Ce qui donne une valeur de capital de 62,50. En effet pour obtenir un 
rendement de 8 % avec un titre qui rapporte 5 chaque annee, un preteur 
devra payer 62,50 au lieu de 100. 
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Ce raisonnement serait valable si la duree de l’obligation etait perpe- 
tuelle. Mais ce n’est pas le cas, nos calculs doivent tenir compte de la 
valeur de remboursement de l’obligation (100 dans notre exemple) et du 
temps qui reste a parcourir pour atteindre ce terme. 

On comprendra que le raisonnement est base sur 1’importance du 
manque a gagner, cumule sur la duree, entre le taux de l’obligation et le 
taux qu’il est actuellement possible d’obtenir sur le marche. Plus ce 
manque a gagner aura une duree longue (echeance de remboursement 
lointaine), plus la valeur de l’obligation sera depreciee. 

Par exemple : s’il reste a courir 5 ans (maturite) avant le remboursement, 
la valeur de l’obligation s’etablira aux alentours de 88. S’il reste 10 ans a 
courir, la valeur de l’obligation sera de l’ordre de 80. Bien entendu si le 
taux du marche baisse, la valeur de l’obligation d’origine s’apprecie selon 
les memes principes. 

Afin de juger rapidement du risque lie a chaque obligation et pour com- 
parer ces risques, un ratio a ete etabli. II s’agit de la « sensibilite » des obli- 
gations. Le principe en est le suivant : la sensibilite dune obligation est le 
pourcentage de perte (ou de gain) en capital quest susceptible de subir 
une obligation a taux fixe dans 1’hypothese ou le taux du marche evolue 
de 1 % (ou 100 points de base) a la hausse (ou a la baisse). 

Par exemple : pour une obligation de sensibilite 5, si le taux du marche 
augmente de 1 %, la valeur de l’obligation perdra 5 %. Si le taux du 
marche baisse de 1 %, la valeur de l’obligation s’appreciera de 5 %. II 
s’agit d’un principe theorique. Dans la realite, revolution prevue peut 
legerement varier. 

2) Le risque de contrepartie (ou de signature) 

La qualite de la signature de l’emprunteur a egalement une influence sur 
sa valeur d’echange ou de remboursement : 

- sur le niveau de taux au moment de 1’ emission de l’obligation ou du 
billet de tresorerie ; 

- au cours de la vie de l’obligation sur revolution de la valeur si le sup- 
port est une obligation a moyen ou long terme ; 

- au moment du remboursement, il existe un risque de mecompte total 
ou partiel. 

La solvability de tous les emprunteurs faisant appel publiquement a 
l’epargne est evaluee et cotee en permanence par des organismes specialises 
(FITCH — MOODY’S — STANDARD & POOR). Les conditions de taux 
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accordees a chaque emprunteur depend de la qualite de sa solvability. Ainsi, 
le taux d’un emprunt, garanti par l’etat franqais ou nord americain, sera le 
taux d’emprunt le plus bas du marche. Ensuite, dans cette hierarchie, vien- 
dront les emprunts des organismes ou des societes jugees les plus solides. 
Les emprunteurs les moins bien notes devront accepter de remunerer leurs 
emprunts a des taux plus eleves (emprunt dit « Junk Bond »). 

Au cours de la vie de l’emprunt, une societe jugee solide a l’origine peut 
ensuite voir sa notation se degrader. Ceci va avoir une influence sur la 
valeur boursiere de l’obligation. Si la valeur baisse alors que le taux de 
l’emprunt est fixe, cela va entrainer une elevation de son rendement. 

Ces raisons expliquent pourquoi, par rapport aux conditions normales 
du marche, certains emprunts de societes peuvent offrir des rendements 
eleves soit a l’emission soit en cours de vie de l’emprunt. 

Par exemple : jusque dans les debuts des annees 1990, le CREDIT FON- 
CIER DE FRANCE etait considere comme une societe excessivement 
solide qui pouvait emettre des emprunts a des taux tres proches des 
emprunts d’etat. La situation de cette entreprise s’etant rapidement et 
fortement degradee, les taux de rendement de certains de ses emprunts 
cotes sont montes jusqu’a plus de 20 % alors que le marche de l’argent a 
long terme ne depassait pas alors 7 %. C’est la decote de la valeur en 
bourse des obligations pendant cette crise qui explique ce phenomene. 
Plus pres de nous, certaines tres grandes societes (VIVENDI, ALCATEL 
par exemple) habituees a emprunter a des conditions tres basses ont du 
accepter des taux eleves pour l’emission de leurs nouveaux emprunts. La 
debacle des societes du secteur de la technologie et de la communication 
des annees 2000 explique ces vicissitudes. 

3) Le risque de change 

Les produits de taux sont libelles dans telle ou telle devise. D’ailleurs les 
conditions de taux dependent de la devise de l’emprunt. Si l’emprunteur 
souscrit un emprunt dans une devise qui n’est pas sa devise de reference, 
il prend un risque de change. 

A la lecture des elements ci-dessus, on conqoit que la gestion des actifs 
investis en obligations de moyen et long terme n’est pas moins delicate 
que celle des actions de societes. En resume, voici les principaux elements 
susceptibles d’influer sur la valeur des placements en supports de taux : 

- le taux du Marche de 1 ’argent a court terme, refletant souvent les ten- 
dances inflationnistes et ayant une influence sur la formation des taux 
sur tout le spectre des durees ; 
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- le taux du Marche a Long terme qui influence la tenue de la cotation 
boursiere des obligations moyen et long terme deja emises ; 

- la « fuite vers la securite », issue du desinteret des investisseurs pour le 
marche des actions qui les incite a se diriger vers le marche des obliga- 
tions jugees moins risquees ; 

- la « fuite vers la qualite » entrainee par les investisseurs qui delaissent 
certains emetteurs d’obligations en faveur d’autres juges plus solvables ; 

- revolution de la valeur des monnaies entre elles si l’emprunteur sous- 
crit une obligation dans une devise qui n’est pas sa monnaie de reference. 


2. Les supports actions 

Les actions cotees 

Investir en direct ou a travers des supports dont les sous-jacents sont des 
actions de societes cotees en Bourse des Valeurs est un pari fait sur la 
bonne same des entreprises et des marches boursiers. 

C’est un lieu commun d’affirmer que ce sont les entreprises industrielles 
et commerciales qui apportent le plus de valeur ajoutee et il est done legi- 
time de penser que c’est ce type d’investissement qui est le plus apte a 
valoriser son epargne. 

Ces affirmations meritent d’etre examinees de plus pres : 

- tout d’abord, le succes d’une entreprise est aleatoire. Trois entreprises 
nouvellement creees sur cinq n’atteignent pas leur troisieme anniversaire. 
Les « success story » cachent des echecs dont on parle moins ; 

- les grandes et anciennes entreprises ne sont pas exclues de ce risque. 
Recemment, 1’histoire economique et boursiere a ete le temoin de la 
chute d’entreprises geantes et venerables ; 

- en outre, la croissance significative des entreprises s’affirme souvent sur 
le long, voire le tres long terme. 

Tout a ete ecrit sur ce type d’investissement et ce livre n’est pas un traite 
specialise a l’usage de l’investisseur boursier. Toutefois, il est bon de 
donner des reperes et des axes de reflexions sur lesquels un conseiller en 
organisation patrimoniale pourra mediter avant d’engager ses clients a 
investir dans cette voie. 
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Investir en actions de societe cotee en bourse des valeurs, c’est prendre un 
risque d’entreprise et un risque de marche dans l’espoir d’un rendement 
qui doit etre proportionne a la mesure du risque encouru. 

A • Le risque d'entreprise 

Devenir directement (ou indirectement via des OPCVM) actionnaire 
dune societe cotee c’est Her son sort a la bonne sante de l’entreprise. C’est 
un risque d’entreprise et non d’entrepreneur puisque l’actionnaire d’une 
societe cotee (minoritaire en principe) detient peu de moyen pour 
influencer les decisions strategiques prises pour l’entreprise. 

N’etant pas au conseil d’administration, l’investisseur boursier jugera de 
la situation de l’entreprise et de ses perspectives grace aux informations 
qu’on voudra bien lui delivrer. 

Les dirigeants des entreprises cotees ont bien compris que le soin 
apporte a l’information est indispensable pour attirer le maximum 
d’investisseurs sur les titres de leur societe. Resultats trimestriels, road 
show national voire mondial, reunions d’analystes financiers, grand messe 
pour presenter les comptes de l’exercice font le miel de routes les societes 
de communication financieres et des vendeurs d’operations d’evene- 
mentiel. 

Un nouveau langage base sur une semantique subtile et sophistiquee est 
apparu. 

La bourse, negligee par les politiques dans le passe, fait l’objet de routes 
leur attention aujourd’hui puisque l’Etat meme est partie prenante en 
tant que « privatiseur » de societes. 

On aura compris que la base de l’investissement repose sur la confiance 
de l’actionnaire vis-a-vis des informations qu’il reqoit. 

Si on devait dessiner le portrait robot de la societe idealement attrayante 
pour un investisseur, ce profil serait le suivant : une societe dont la struc- 
ture bilantielle est solide (importants fonds propres, pas de « bombes a 
retardement » dans les comptes), qui a des parts de marche importantes 
(si son marche est mature) ou qui detient de solides atouts au sein d’un 
marche en expansion. Sa rentabilite est elevee (il s’agit de sa vraie rentabi- 
lite : la rentabilite d ’exploitation et la rentabilite nette apres charges finan- 
cieres et hors profits exceptionnels ou non recurrents). Il est possible de 
comprendre et de juger son business modele et sa strategic, Son equipe de 
management est stable et de qualite. Toutes les previsions chiffrees emises 
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par la societe dans le passe se sont averees exactes. Cette societe a les 
moyens d’appliquer une politique de distribution de dividendes favorable 
a l’actionnaire. Le taux de creation de richesse et de retour sur fonds 
propres est a un niveau raisonnablement eleve. 

11 est rare, voire impossible, de trouver une societe presentant autant 
d’atouts. Ce portrait robot a pour seul but d’illustrer les points qui font 
l’attrait veritable dune societe aux yeux des investisseurs et qui, au-dela 
des vicissitudes, valoriseront les fonds investis. 

Bien entendu, il est parfois opportun d’investir dans des societes dont le 
profil s’eloigne de cet ideal. Il faut le faire avec luddite en ayant conscience 
que plus on s’eloigne du modele, plus on investit dans du risque pur et 
meme parfois dans du reve ! En outre, le marche boursier n’attire pas que 
des « peres de famille », des speculateurs prefereront moins de certitude 
dans l’espoir de plus de profits. 

L’ important est de bien savoir ce qui fait la vraie valeur dune societe et la 
croissance de son cours de bourse sur le long terme. 

B • Le risque de marche 

Une action de la plus belle societe cotee n’a de valeur que si elle peut etre 
vendue. Il faut un acheteur face au vendeur. Enoncer cette evidence, c’est 
pointer le « risque de marche ». S’il n’y a pas de marche, ou si le marche 
est perturbe, la plus forte des entreprises verra la valeur de ses actions se 
degrader fortement. 

Les marches boursiers obeissent a une logique qui n’est pas toujours evi- 
dente car les fluctuations ont tendance a etre amplifiees au gre des evene- 
ments avec des mouvements correctifs en sens inverse. Le marche peut se 
gripper pour plusieurs raisons dont les principales sont les suivantes : 

- incertitudes et manque de visibilite sur l’economie et la croissance en 
general ou sur un secteur en particulier. Parfois de graves problemes sur 
une valeur d’un secteur perturberont, parfois sans raison reelle, le cours 
d’autres valeurs de ce meme secteur; 

- incertitudes ou crises geo-politiques ; 

- evenements traumatisants/pannes informatiques ; 

- perte de confiance vis-a-vis des instances d’analyse, de controle et de 
regulation ; 

- arbitrages massifs en faveur des actifs moins risques (notion de prime 
de risque et de fuite vers la securite). 
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C • Le risque systemique 

Un risque encore plus grave peut survenir. 11 s’agit du « risque syste- 
mique ». Pour comprendre la cause d’un tel risque, il faut savoir que 
toutes les operations de marches sont des echanges done la realisation 
immediate ou future depend du parfait denouement des operations. Par 
exemple un vendeur a terme doit pouvoir compter absolument sur le 
futur paiement de la part de son acheteur. S’il y avait defaillance, le ven- 
deur ne pourrait peut-etre pas lui-meme faire face a un engagement qu’il 
aurait contracte par ailleurs. D’ou, peut-etre, une cascade de defaillances 
prejudiciables pour le Marche. Cela vaut pour l’argent mais aussi pour la 
livraison de titres. 

Le bon denouement des contreparties est supporte et garanti par les eta- 
blissements bancaires ou financiers prives. La garantie en dernier ressort 
des Banques Centrales n’existe, en principe, quasiment pas. 

Dans le cas ou un (ou plusieurs) etablissement serait dans l’impossibilite 
d’assurer ses engagements, il pourrait survenir un enchainement de 
defaillances qui empecherait le marche de fonctionner normalement. 

Le risque systemique n’est pas un risque theorique. Il y a quelques annees, 
un etablissement tres important, gerant des fonds speculates, n’a pas pu 
faire face a ses engagements. Plusieurs banques ont ete obligees de se 
porter financierement a son secours afin d’eviter un effet nefaste de 
dominos dont l’impact aurait ete mondial. Nul doute que, si un pro- 
bleme tres important survenait, les Banques Centrales interviendraient. 
Un exemple en a ete donne aux lendemains du 11 septembre 2001. Ces 
jours-la, les bourses mondiales reprenaient leurs cotations. La catastrophe 
a ete evitee parce que les Banques Centrales, en totale concertation, ont 
injecte dans le systeme monetaire des milliards de dollars. Faute de cette 
intervention, le risque systemique pouvait balayer un nombre important 
d’operateurs boursiers ainsi que leurs garants bancaires. 

Il est a noter que les systemes informatiques, durement touches, ont 
continue a remplir leur role de faqon remarquable. Pour l’avenir, ce risque 
ne parait plus meriter d’etre inclus au chapitre des risques systemiques. 
Au cours des annees 2007, 2008 et 2009, le risque systemique n’a jamais 
ete aussi pres de faire voler en eclat le systeme bancaire et financier mon- 
dial. Nous ne reviendrons pas sur les causes de la crise. L’ intervention 
massive plus ou moins concertee des Etats et des banques centrales a 
permis d’eviter le pire. 
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De mauvais esprits pourraient conclure que les financiers peuvent faire 
n’importe quoi, il y aura toujours un garant en dernier ressort. C’est la 
raison pour laquelle les politiques souhaitent appliquer des regies suscep- 
tibles d’eviter de tels derapages. 

D • La prime de risque 

L’arbitrage d’un actif risque vers un actif moins risque est un phenomene 
a prendre en grande consideration. Il fait appel a la notion de « prime de 
risque », c’est-a-dire la difference de rendement esperee entre un place- 
ment avec ou sans risque. 

En permanence, un investisseur a le choix entre un placement sans risque 
(une obligation emise par une signature de premiere qualite) et un place- 
ment risque (une action cotee). Pour 1’inciter a aller vers le risque, il faut 
que le risque soit mieux remunere que la securite. 

En principe, pourquoi un investisseur irait-il acheter une action avec un 
espoir de rendement annuel de 6 % s’il pouvait obtenir 8 % en souscri- 
vant une obligation emise par l’Etat fran^ais? Ce phenomene est deja 
apparu en faveur des placements monetaires qui offraient a certains 
moments un rendement nominal sans risque tres eleve. 

Si Pecart de rendement entre un placement sans risque et un placement 
en actions s’amenuise (baisse de la prime de risque), le danger existe que 
les investisseurs delaissent le marche des actions pour se ruer vers les pro- 
duits de taux de qualite (« fly to security —fly to quality »). Ce mouvement 
d’achat a pour effet de faire monter la valeur des obligations, done de 
faire baisser leur rendement, done d’augmenter la prime de risque et de 
rendre a leur tour les actions plus attrayantes. Ces effets de balance entre 
attrait du risque ou de la securite sont a prendre en consideration pour 
qui veut comprendre les phenomenes boursiers. 

E • L'inflation des valeurs 

Quand la prime de risque augmente, les investisseurs tendent a diriger 
leur capitaux vers les actions. Cette situation est saine et naturelle si la 
demande d’actions est justifiee par des elements economiques et finan- 
ciers objectivement positifs (environnement monetaire et economique 
favorable, bonnes perspectives de croissance, objectifs de benefices et de 
dividendes eleves, realistes et perennes). 

Mais l’afflux important de capitaux en faveur des actions, motive uni- 
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quement par le « rush sur le risque » pour beneficier dune prime de risque 
elevee, peut entrainer une veritable inflation du cours des actions. Ceci 
peut s’expliquer par deux raisons interactives entre elles : la rarete des 
actions de qualite (ou reputees telles) et l’afflux de liquidites pretes a s’in- 
vestir en bourse quand la prime de risque se tend. 

Parfois, ce phenomene de rarete s’accroit par l’adoption dune strategic 
generale des entreprises cotees qui privilegie l’utilisation de capitaux 
d’emprunt par preference aux fonds propres. Les objectifs de remunera- 
tion elevee des fonds propres (12 a 20 %) incitent a minorer leur niveau 
d’utilisation et a recourir aux capitaux d’emprunt dont le cout est plus 
faible (autour de 5 % par exemple). Des societes lancent des programmes 
de rachat d’actions aux fins d’annulation, afin d’obtenir un effet relutif, 
propice a atteindre des taux de retour sur capitaux propres importants 
(ROE ou Return On Equity). 

L’effet rarete, facteur d’inflation boursiere, peut etre aggrave encore par 
une chasse aux actions de certaines societes, reputees beneficier d’excel- 
lentes perspectives (mine d’or fabuleuse, brevet revolutionnaire, systeme 
susceptible de creer une croissance exponentielle...). L’histoire boursiere 
est jalonnee de ces courses aux chimeres. 

Si la hausse de la valeur des actions est essentiellement due a de tels phe- 
nomenes, on se trouve face a ce que certains ont appele « l’exuberance 
irrationnelle des marches » et d’autres « bulle financiere ». 

Ainsi au plan du « risque de marche » les fluctuations sont fortement 
influencees par le flux et le reflux de capitaux entre les produits de taux et 
les actions. 

Par exemple : vers la fin des annees 90, les taux se sont rapidement 
detendus pour tomber a des niveaux tres bas. Les investisseurs ont arbitre 
leurs placements monetaires et obligataires en faveur des actions, ce qui a 
contribue a la forte augmentation des cours boursiers. 


Les actions non cotees 

Dans le passe, l’investissement en actions non cotees etait le fait de fonds 
specialises (societes de capital risque, filiales de banques et d’etablisse- 
ments specialisees) ou de quelques particuliers fortunes bien introduits 
dans le milieu des affaires. Depuis quelques annees, le gouvernement a 
souhaite aider le developpement des entreprises. C’est une des raisons 
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pour lesquelles cette activite s’est democratisee. Les fonds specialises se 
sont ouverts au public, parfois dans le cadre de legislation fiscale favo- 
rable (FCPI). La presse s’est fait 1’echo de l’activite de certains entrepre- 
neurs qui ont reinvesti le produit de cession de leur propre entreprise 
dans d’autres « jeunes pousses ». Le public est attire par l’espoir de fort 
retour sur investissement. 

C’est un placement qui a la reputation d’etre « de-corelle » du marche 
boursier. En periode de marasme boursier, 1’annonce parait attrayante. 
En fait il s’agit d’un placement fortement risque. La diversification doit 
etre de mise et il serait imprudent de croire que ce support pourrait se 
substituer aux actions cotees pour des montants importants. 

De plus, la notion de de-corellation du marche boursier est partiellement 
fausse dans la mesure ou, d’une part, les ratios de valorisation des entre- 
prises non cotees est en partie reliee a ceux des entreprises cotees et, 
d’autre part, de nombreux scenarios de sorties d’investissements en 
actions d ’entreprises non cotees prevoient un appel public a l’epargne 
sous forme d’introduction en bourse. 

Ce placement est reserve a des clients fortunes. Selon l’importance du 
patrimoine global, la part investie dans ce type d’actifs ne devrait pas 
depasser 5 a 15 % du patrimoine financier global. 


3. Les biens immobiliers 


En principe le conseiller patrimonial ne peut emettre un avis vraiment 
pertinent sur le choix d’un investissement immobilier. Il est preferable de 
requerir les conseils d’un professionnel de l’immobilier. 

Ce type d’investissement n’est pas denue de risque pour les raisons 
suivantes : 

- poids de l’affectivite dans les choix d’investissement; 

- lourdeur du cout des mutations ; 

- influence des cycles economiques ; 

- risque locatif pour les biens de rapport ; 

- fiscalite et charges importantes. 

Cependant l’immobilier (locatif ou d’usage) est un element tres important 
pour diversifier et developper son patrimoine. Il faut inciter les clients a 
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investir, leur suggerer de faire appel a des specialistes immobiliers et agir 
uniquement dans le cadre de l’ingenierie patrimoniale et financiere. 


4. Les oeuvres (fart 


Dans les annees 1980, des particuliers ont massivement investi sur le 
marche de l’art. Non par amour des belles choses mais plutot pour minorer 
leur ISF. L’ evolution defavorable de la cote de l’Art quelques annees plus 
tard donne a penser qu’il eut ete moins onereux de payer 1’ISF! 
L’investissement en objets dart est une affaire d’expert ou d’amateur 
eclaire. Les personnes tres fortunees investissent avec un conseiller spe- 
cialise pour guide. Si ce n’est pas le cas, il est souhaitable de posseder une 
solide culture artistique, alors les acquisitions procurent un plaisir sou- 
vent plus esthetique que financier. 

Ce type d’investissement n’entre pas dans le cadre de cet ouvrage, il n’y a 
done pas lieu de developper. 


5. Les choix de I'investisseur 


Sur le long terme, l’epargnant a pour objectif de faire fructifier son capital 
en optimisant le couple risque/performance nette. 

A cette fin, il est communement admis qu’il faut diversifier ses place- 
ments entre les differentes classes d’actifs. Cette voie peut faire baisser le 
niveau du risque mais tend a degrader la performance. 

En effet, si on divise en 4 parties egales un patrimoine en ventilant cha- 
cune des parts sur les SICAV monetaires, les obligations, les actions et 
l’immobilier. certains actifs beneficieront de plus-values, pendant que 
d’autres subiront une stagnation voire une baisse. 

Tout l’art de I’investisseur (et de son conseiller patrimonial) est de diver- 
sifier tout en privilegiant une classe d’actif particuliere (ou deux) en fonc- 
tion de la conjoncture du moment. 
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Par exemple : si l’environnement economique est favorable aux actions, il 
serait bon que la structure du patrimoine corresponde au profil suivant : 

- 10 % en produit de Taux - 50 % en actions - 40 % en immobilier. 

Si la conjoncture devient favorable aux produits de taux, le patrimoine 
devrait etre configure de la maniere suivante : 

- 50 % en produit de taux - 20 % en actions - 30 % en immobilier. 

Les pourcentages suggeres ne sont que des exemples pour illustrer le rai- 
sonnement. 

A l’interieur de chaque grande categorie d’actifs, il est necessaire d’affiner 
la strategic d’investissement en optant pour des types de sous-jacents 
adaptes. 

Par exemple : a l’interieur de l’immobilier, il sera peut etre judicieux de 
privilegier l’immobilier d’habitation par preference aux locaux commer- 
ciaux. Pour ce qui concerne les produits de taux, il faudra ajuster la sensi- 
bilite des obligations en fonction des anticipations sur revolution des 
taux. 

Selon l’importance des actifs, l’investissement sera plus ou moins affine 
et diversifie. Il n’est pas opportun de diversifier en creant des lots d’un 
montant trop faible. Bien evidemment, la strategic d’investissement doit 
egalement prendre en compte d’autres contraintes (objectifs du client, 
situation fiscale, devolution successorale...). 

Voici un tableau qui pourrait etre utile a une reflexion dans ce domaine : 


Etat de la conjoncture 

Classes d'Actif a privilegier 

croissance 

inflation 

Forte 

Forte 

Actions et immobilier 

Faible 

Forte 

Actions et immobilier 

Forte 

Faible 

Performances souvent identiques 

Faible 

Faible 

Obligations et monetaire 


Ce tableau est extrait du livre : 

L’investissement de I’epargne b long terme, Jean-Fran^ois DE Laulanie, 
editions Economica, (ISBN 2-7178-4491-0), avec l’aimable autorisation 
de l’auteur. 
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9 

La culture Titre et Bourse 


Les conseillers patrimoniaux ont tendance a s’ eloigner de la culture Titre 
et Bourse pour plusieurs raisons : 

- l’investissement en valeurs boursieres s’effectue de plus en plus a tra- 
vers des produits financiers de la classe des OPCVM (ou des Unites de 
Compte au sein des contrats de capitalisation et d’assurance-vie). Cela a 
pour consequence de creer un ecran opaque vis-a-vis des sous-jacents 
inclus dans ces « capsules » : les actions ou les obligations ; 

- les metiers de l’analyse et de la gestion se sont specialises et comparti- 
mentes. Dans ce domaine, les conseillers en organisation et en strategic 
patrimoniale ne sont plus concernes, ils ont laisse la place aux specialistes ; 

- par son evolution technique, la Bourse, qui etait un lieu symbolise par 
des hommes accoudes a la « corbeille » au temps des actions materiali- 
sees, est devenue un ensemble virtuel ou les echanges se font via des pro- 
grammes informatiques ; 

- l’apparition de titres ou de produits nouveaux, avec des regies de fabri- 
cation et de fonctionnement complexes, ont conduit le generaliste a 
negliger la technique pour ne s’interesser qu’aux seuls arguments com- 
merciaux pour vendre ces supports. 

Si la plupart des conseillers patrimoniaux s’interessent regulierement 
a l’actualite boursiere, certains manquent de culture Titres et Bourse. 
Bien qu’ils n’aient pas vocation a etre des specialistes, les conseillers patri- 
moniaux doivent cependant detenir les connaissances de base pour com- 
prendre les evenements et les mecanismes boursiers et apporter ainsi un 
conseil pertinent dans la structuration des actifs financiers de leurs 
clients. 
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A l’instar de la fiscalite, les champs de la connaissance Titres et Bourse 
peuvent etre ordonnes afin de permettre de se reperer et d’acquerir une 
culture synthetique. 


1. Les titres supports de hnvestissement 

Les obligations : un droit de creance 

Les obligations sont des titres representatifs d’un emprunt emis par une 
societe ou par l’etat aupres des epargnants. 

II s’agit done d’un contrat de pret, represente par des titres obligataires, 
assorti de modalites inscrites dans le contrat d’emission : 

- montant de l’emprunt - valeur faciale (nominal) de chaque titre - 
valeur d’emission - prix de remboursement ; 

- taux de l’emprunt - rendement actuariel ; 

- date de jouissance des interets ; 

- modalites de remboursement ; 

- dispositions specifiques modifiant la nature de l’obligation : 

• obligation convertible en actions de la societe ; 

• obligation a coupon zero ; 

• titres participatifs ; 

• TSDI (obligation dont l’echeance de remboursement est indeter- 
minee) ; 

• obligations a bon de souscription d’actions ou convertibles en action. 

Les actions : une part dans le capital 

En principe les investisseurs en actions risquent de perdre les sommes 
qu’ils ont investies. Certaines operations speculatives sur actions peuvent 
presenter un risque encore plus important. 

Les dividendes verses dans le passe ne prejugent pas des distributions 
futures. 
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Le risque obligation compare 
au risque action 

Le risque action parait comparable a celui des porteurs d’obligations. La 
difference porte sur trois points : 

- la valeur boursiere de l’un et l’autre titre varie selon des facteurs dif- 
ferents ; 

- l’obligation a une date d’echeance en principe (sauf pour les TSDI) ; 

- les modalites de distribution du revenu dune obligation sont fixees 
par avance ; 

- en cas de liquidation de la societe, les obligations sont remboursees par 
priorite aux actions. 


2. Les marches 


Des marches d’echanges sont organises afin d’assurer une bonne liqui- 
dite des titres. Les connaissances generales a acquerir sur le sujet sont les 
suivantes : 

- les principaux marches dans le monde ; 

- leur importance, leur organisation et leur reglementation ; 

- les principaux indices, leur mode de calcul et leur evolution historique. 


3. Les transactions 


Schematiquement, une transaction sur le marche boursier met en jeu 
un acheteur et un vendeur. Chacun des acteurs fait executer son ordre 
par un intermediaire de marche qui est remunere au moyen dune 
commission de courtage ou par un ecart sur le cours d ’achat ou de vente 
{bid/ ask). 

Les transactions sur les marches repondent a deux objectifs : 
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- assurer la liquidate d’actifs qui, par nature sont peu liquides : 

• les vendeurs souhaitent recouvrer des liquidites pour acheter de nou- 
veaux titres ou assumer d’autres depenses, 

• les acheteurs souhaitent placer des capitaux. 

Pour repondre a ces objectifs les operateurs vont echanger sur le marche 
des operations fermes au comptant ; 

- acquerir de la securite ou prendre du risque : 

• certains operateurs souhaitent echapper au risque ; 

• des speculateurs souhaitent prendre du risque en pariant sur la 
hausse, la stagnation ou la chute des cours. 

Ces operations utilisent les techniques du marche ferme a terme et du 
marche conditionnel 

Les operations fermes 

Toutes les operations de Marche sont basees sur un contrat entre un 
acheteur et un vendeur. Ce contrat materialise un echange qui peut 
porter sur des titres, des devises, des taux, mais aussi recouvrir des opera- 
tions plus sophistiquees. 

Les operations fermes, c’est-a-dire sans possibility de retractation, sont 
classees en trois categories : 

A • [.'operation au comptant 

II s’agit de 1 ’operation la plus simple. Un acheteur et un vendeur 
conviennent un contrat d’echange de titres dont 1’effet est immediat : 
livraison des titres et paiement sans delai ni possibility de se retracter. 
C’est le mode de transaction qui convient a l’operateur qui agit en « bon 
pere de famille ». 

B • [/operation a reglement differe 

Identique dans son principe a une operation au comptant, la difference 
reside dans le fait que le denouement de 1 ’operation aura lieu a une 
echeance convenue plus lointaine. Comme pour une operation au comp- 
tant, une retractation n’est pas possible. A l’echeance, chacune des par- 
ties devra s’executer : le vendeur devra livrer les titres, l’acheteur devra 
payer. 
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Par rapport a une operation comptant, ce type de contrat n’a de sens que 
si les parties souhaitent ne pas payer (acheteur) ou ne pas livrer les titres 
(vendeur) a l’echeance. On entre deja dans le domaine des operations a 
caractere speculatif : le delai de paiement ou de livraison des titres peut 
etre mis a profit pour executer une operation en sens inverse et encaisser 
une difference beneficiaire sans bourse deliee. 

Par exemple : X croit a la hausse dune action. 11 achete des titres avec 
paiement a la fin du mois. Au cours du mois, sa prevision se realise, le 
cours augmente. 11 vend les titres avec livraison a la meme echeance. 
X encaisse une difference positive a l’occasion du denouement concomi- 
tant des deux operations. 

C • Les operations en report 

Si Pun ou l’autre des intervenants souhaite surseoir a son engagement 
(payer ou livrer les titres a l’echeance prevue), il est possible de trouver un 
preteur (de fonds ou de titres) qui se substituera momentanement a lui. 
Exemple : X vend a Y des actions. Paiement et livraison sont prevus fin de 
mois. A 1’ echeance du contrat, X livre les titres mais Y ne souhaite pas payer 
son achat. Le contrat sera deboucle mais Y empruntera la tresorerie et lais- 
sera les titres, dont il vient d’entrer en possession, en gage a son preteur. On 
dit que Y est un « acheteur a decouvert ». Cette situation peut se prolonger 
en principe indefiniment. Toutes les fins de mois, Y decidera s’il paie ses 
titres ou s’il demande a nouveau un credit (operation de report). Logique- 
ment Y attendra un cours favorable et vendra les titres afin de rembourser 
son credit ce qui cloturera definitivement l’operation. Mais Y pourrait ega- 
lement, s’il en a convenance, rembourser son credit et conserver les titres. 

- Analyse de l’operation 

Quel interet presente pour Y le fait de ne pas payer a l’echeance prevue 
les titres achetes ? 

Y est en position d’acheteur, il croit a la hausse des actions qu’il a achetee 
sans possibility de se dedire. 

Au moment du contrat, sa strategic peut etre la suivante : acheter puis 
revendre a cours superieur avant la fin du mois (ou dans les prochains 
mois) sans effectuer de decaissement. 

En tout etat de cause, quand bien meme Y dispose des fonds pour payer, 
si son espoir de hausse se realise, il a interet a beneficier de l’effet de levier 
que lui procure le credit de paiement. Les calculs qui suivent le prouve : 
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- Calcul des effets generes par le levier du credit 

Hypothese : pour un cours d’origine de 100, le cours des acdons atteint 
115 dans 60 jours. Les flux negatifs sont entre parentheses. 

Option 1 : Y bloque un deposit de 20 % et paie au moment du denoue- 
ment du contrat au terme des 30 jours. 

Soit les flux suivants : J : (20)/a J+30 jours : (80)/a J+60 jours : 115 
Le taux de rendement (TRI) est de 12,25 % 

Option 2 : Y bloque un deposit en especes de 20 % et demande le report 
du paiement jusqu’au moment ou il revend les actions au terme des 
60jours. Le cout de ce report est de 1. 

Soit les flux suivants : j : (20)/a j+30 jours : (0)/a J+60 jours : 115 - (80+1) 
= 34. 

Le taux de rendement (TRI) est de 30,38 %. 

- Autre aspect de l’operation : l’appel de marge 

Suite de l’analyse de 1 ’option 2 : le fait de demander un credit (reporter la 
position) entraine une consequence qu’il est important de souligner. 

Au moment de chacune des operations de report (en principe toutes les 
fins de mois) un cours de bourse du jour sera constate. Si ce cours est 
superieur au cours du report precedent, Y encaissera la difference (ce 
credit de tresorerie est de nature a doper encore mieux le TRI de l’opera- 
tion). Dans le cas contraire, Y devra payer la difference. Dans ce cas on 
dit qu’il y a « appel de marge ». 

Par exemple : si les previsions de Y s’averent exactes, le cours des 
actions au terme du premier mois a augmente. Les actions cotent 110. Y 
percevra 10. Si les actions cotaient ce jour-la 80, il y aura « appel de 
marge » et Y devra payer immediatement 20. Cette charge de tresorerie 
supplementaire s’ajoute a la charge du deposit initial avec une incidence 
sur le TRI. 

Si Y ne peut faire face a cet appel de marge, sa position est liquidee 
immediatement par la vente forcee des titres. Cet incident supprime tout 
espoir de profiter ulterieurement d’une hausse et transforme une perte 
virtuelle en perte reelle. 

D • Les risques des operations a decouvert 

La prudence veut que l’acheteur possede l’argent pour payer son achat, et 
que le vendeur detienne les titres qu’il vend. 
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La logique speculative peut en decider autrement. Le vendeur de titres a 
decouvert croit a la baisse du titre. 11 espere racheter ses actions moins 
cheres qu’il ne les a vendues et concretiser une operation gagnante. Si ses 
previsions ne se realisent pas, les consequences peuvent s’averer plus 
graves que pour l’acheteur de titres a decouvert. 

La vente de titres qu’on ne possede pas (vente a decouvert) est une opera- 
tion beaucoup plus dangereuse que l’achat de titres sans disposer des 
liquidites (achat a decouvert). Ceci pour les raisons suivantes : 

- risques de l’achat a decouvert : 

• afin de maintenir la position, le cout du credit peut etre tres eleve. 
Mais l’argent est une ressource fongible ce qui tend a limiter ce risque, 

• la perte potentielle maximum est limitee a la totalite du montant du 
prix d’achat des actions si le cours tombe a 0 ; 

- risques de la vente a decouvert : 

• afin de maintenir la position, on risque de devoir emprunter les 
actions a un taux dont on ne peut entrevoir le sommet. Les preteurs d ’ac- 
tions peuvent exiger des conditions de pret tres onereuses, la matiere en 
question (titres) n’etant pas fongible et inepuisable comme l’argent, 

• la perte potentielle est illimitee : en cas de hausse des actions, le 
cours de rachat pour permettre de livrer les titres peut atteindre des 
niveaux sans aucun plafond. 

Les operations conditionnelles 

Contrairement aux operations enoncees plus haut qui se denouent obli- 
gatoirement de la faqon prevue initialement par le contrat, les operations 
conditionnelles peuvent etre denouees ou abandonnees au gre de la 
volonte de l’un des intervenants. 

Par exemple : Monsieur Z promet d’acheter une certaine quantite de 
titres dans 3 mois a un prix et dans un delai fixes a l’avance. Afin de 
conserver la possibilite de ne pas acheter s’il le juge opportun, Z va payer 
cette liberte d’agir en payant une « option d’achat ». Z va done acheter la 
possibilite d’acheter dans trois mois n actions au cours de n euros. Ce 
droit est appele « option ». Z prend une « option d’achat » sur une certaine 
quantite de titres. 

C’est celui qui paie l’option qui conserve a sa guise la possibilite de ne pas 
respecter sa promesse du contrat initial. En face, le vendeur doit obeir a la 
decision de l’acheteur d’option. 
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Pour l’acheteur, c’est un moyen d’effectuer des operations speculatives en 
limitant les risques. Ces operations peuvent s’effectuer dans l’espoir dune 
hausse, dune baisse ou de la stagnation du cours. 

En face se trouve le vendeur qui encaisse le prix de l’option mais obeit a 
la decision de l’acheteur. 

De par le monde, il existe des marches reglementes ouverts au public tel 
le MONEP en France. Mais il existe egalement des marches fermes, 
animes par de grandes banques ou etablissements financiers specialises 
ou les operations sont calibrees sur mesure. 

Les techniques utilisees sur les Marches optionnels sont devenues tres 
sophistiquees. Certaines operations mettent en oeuvre des cascades d’op- 
tions compliquees par des operations peripheriques telles que des « swaps » 
qui peuvent s’effectuer sur des sous-jacents de differentes natures. Ces 
operations concernent les actions, les taux, les devises, le petrole, etc., 
mais aussi des sous-jacents plus exotiques tels que les options climatiques 
basees sur les temperatures constatees dans une region determinee. 


4. La gestion des valeurs mobilieres 


La recherche de la performance exige une gestion active des lignes de 
valeurs mobilieres a l’achat et a la vente. Avant de determiner le mode de 
gestion, il y a lieu de choisir l’enveloppe juridique et fiscale qui abritera 
les actifs (voir le chapitre consacre aux differentes structures de capitali- 
sation). Pour ce qui concerne la gestion, plusieurs formules s’offrent au 
choix de l’investisseur : 

A • La gestion personnels 

Le client gere lui-meme son portefeuille de valeurs mobilieres et decide 
des achats et des ventes. Sauf pour ce qui concerne une petite part des 
actifs financiers, ce n’est pas une bonne formule de gestion pour les rai- 
sons suivantes : 

- les connaissances et les informations necessaires a cet exercice sont 
nombreuses et complexes. Elies sont hors de portee d’un non profes- 
sionnel ; 
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- un non professionnel ne connait qu’un nombre limite de secteur, de 
marches et de valeurs. Cela va a l’encontre de la regie de diversification 
qui veut qu’un portefeuille de titres soit constitue d’un grand nombre de 
lignes differentes ; 

- il est parfois difficile de prendre une decision quand il s’agit de son 
propre argent. Un gerant professionnel arbitrera les titres avec plus de 
sang-froid. 

B • La gestion conseillee 

Le client beneficie des conseils d’un gerant professionnel mais il conserve 
la main sur la decision finale. 

Il s’agit d’une formule adaptee aux personnes qui souhaitent beneficier 
des conseils d’un gerant mais aussi conserver la responsabilite des opera- 
tions. Ce pourrait etre un premier pas avant de confier un mandat de 
gestion deleguee. Le resultat de ce type de prestations depend en grande 
partie du talent du conseiller boursier et des moyens d’information et 
d’analyse sur lesquels il s’appuie. 

C • La gestion collective 

Pour l’epargnant ne souhaitant pas s’impliquer dans la gestion, et dans le 
cas ou le niveau des actifs a gerer ne justifie pas une gestion sous mandat 
sur mesure, il est judicieux d’opter pour une formule de fonds a gestion 
« profilees » selon un degre de risque pre-determine. Les etablissements 
bancaires et financiers commercialisent des supports offrant le choix 
entre trois et cinq profils de risques differents. 

Cette formule presente des avantages : 

- economie sur les frais de gestion et de courtage ; 

- mutualisation des risques ; 

- meilleure diversification ; 

- offre multi-gerants pour certains fonds de fonds ; 

- accession a des fonds habituellement hors de portee des petits porteurs. 
Mais la formule presente egalement des inconvenients : 

- pas de personnalisation du portefeuille ; 

- tarification moins transparente ; 

- composition du portefeuille impossible a suivre de faqon precise. 
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Outre les fonds profiles (appeles egalement les « fonds de fonds »), il existe 
un grand nombre d’OPCVM avec des orientations de gestion selon 
une devise particuliere, un marche, un secteur economique, un style de 
gestion... 

D • La gestion sous mandat 

Cette formule, reservee aux actifs d’un montant eleve, consiste a confier a 
un gerant professionnel la gestion de lignes d’actions et d’obligations en 
direct. La reglementation exige la signature d’un mandat agree par la 
COB. Le gerant doit etre agree. 

Le client ne peut interferer dans les decisions du gerant. Si le client est 
mecontent des resultats, ou s’il considere le gerant comme defaillant, il 
peut revoquer le mandat de gestion a tout moment. 

Beaucoup d’etablissements acceptent de prendre en gestion des porte- 
feuilles de montant modeste. Une mise en gestion sous mandat ne devrait 
pas s’appliquer a des portefeuilles inferieurs a un million d’euros. Le 
gerant, pour assurer une prestation efficace, doit pouvoir diversifier forte- 
ment le portefeuille sur un grand nombre de lignes (entre 80 et 300 lignes 
selon l’importance du portefeuille). En outre, le gerant doit pouvoir 
travailler en effectuant des achats ou des ventes partiels de certaines 
lignes. Diversification et travail sur les lignes sont difficiles a realiser si 
le montant global a gerer est trap modeste. Par exemple : si un porte- 
feuille de 1 M€ est eclate en 100 lignes, chaque ligne a une valeur de 
10 000 euros. C’est une limite basse a ne pas franchir si on veut proceder 
a une gestion active et efficace. 

Un montant en gestion d’un million d’euros ne permet pas au gerant 
de constituer des lignes diversifiees investies sur tous les marches et 
tous les secteurs. C’est la raison pour laquelle le gerant aura recours a 
des OPCVM specialises pour certains secteurs economiques ou geogra- 
phiques. 

Dans les portefeuilles d’un montant inferieur, les lignes d’actions en 
direct se font rares et les gestionnaires ont tendance a privilegier l’inves- 
tissement en OPCVM. Aussi semble-t-il plus judicieux de souscrire direc- 
tement des fonds profiles. 
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E • La gestion pour compte de tiers 

Que ce soit dans le cadre d’un mandat de gestion pour un portefeuille de 
titres individuel ou bien dans un fonds de gestion collective, les decisions 
de gestion vont obeir a des regies qu’il est important de connaitre. 

1) Le processus d'investissement 

La gestion pour compte de tiers necessite des moyens tres importants 
pour respecter un processus d’investissement rigoureux qui ne doit rien 
au hasard. Plusieurs groupes d’expertise participent au processus des 
decisions d’investissement : 

- le Comite de Prevision est compose de strategistes et d’economistes, ce 
comite est charge d’analyser l’environnement macro-economique et les 
perspectives des differents secteurs de l’economie dans differents pays ou 
zones economiques. 

Les analyses debouchent sur un scenario central assorti d’un taux de pro- 
babilite de realisation accompagne d’un ou plusieurs scenarios annexes ; 

- le Comite d’Allocation d’Actifs est compose de specialistes des actions 
et des obligations. En prenant en compte les scenarios economiques 
definis par le Comite de Prevision, ce groupe est charge de determiner la 
structure des portefeuilles selon l’exposition aux risques souhaitee. Le 
comite decide de la repartition en pourcentage des differentes classes 
d’actifs (actions, obligations, monetaires) ; 

- le Comite des Yaleurs regroupe des analystes specialises soit en actions 
soit en obligations. Tout en prenant en compte les avis des precedents 
comites, cette entite doit selectionner les valeurs (a acheter ou a vendre) 
afin d’etablir des listes grace auxquelles les gerants agiront dans le cadre 
de leur responsabilite de gestion. 

La rigueur (pour ne pas dire : la rigidite) d’un tel systeme est parfois 
incompatible avec le travail d’un gerant souhaitant adopter un style plus 
personnel. Dans certaines petites societes de gestion de portefeuille, le 
processus d’investissement est beaucoup plus souple. 11 donne une plus 
grande liberte au gerant responsable du portefeuille. 

2) Les differents styles de gestion 

Les gerants professionnels peuvent opter pour des styles de gestion diffe- 
rencies. Les principaux styles de gestion sont les suivants : 
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- la gestion bench marquee : le gerant a pour objectif d’obtenir des 
resultats meilleurs que revolution de 1’indice (ou d’un mix d’indices) en 
relation avec la nature des actifs qu’il detient en gestion. Par exemple si le 
gerant pilote un portefeuille d’actions exclusivement fran^aises, l’indice 
de reference a battre sera le CAC 40 ou le SBF 120 ; 

- la gestion value : le gerant recherchera des societes presentant des 
actifs perennes mais faiblement valorises avec des perspectives de crois- 
sance reguliere de leur activite ; 

- la gestion growth : la selection se fera en faveur d’actions de societes 
offrant d’importantes perspectives de developpement de leur activite, 
associees a des perspectives de benefices en forte croissance ; 

- la gestion technique : cette gestion repose principalement sur trois 
notions : 

• le profil de l’historique des cours de Paction ou d’un indice boursier, 

• revolution des volumes d’actions echangees quotidiennement, 

• des comparaisons entre le cours du moment, des informations telles 
que la moyenne mobiles des cours anterieurs ou la volatilite des cours. 
Selon l’analyse de ces elements, le specialiste jugera de la pertinence d’un 
signal d’achat ou de vente de titres ; 

- la gestion structuree ou gestion passive : il s’agit d’un produit de 
placement obeissant a une regie du jeu fixee a l’avance. Les principales 
caracteristiques sont les suivantes : 

• ou bien le capital est garanti (quoiqu’il arrive, le souscripteur est cer- 
tain de recuperer au terme du placement un pourcentage du capital 
investi proche de 100 %), ou bien le capital est protege (tant que le sous- 
jacent de reference n’a pas baisse de plus de x %, le souscripteur est pro- 
tege contre la baisse ; au-dela, il n’est plus protege), 

• la duree est determinee a l’avance, 

• il existe un sous-jacent de reference (evolution d’un indice boursier, 
d’une seule valeur, d’une matiere premiere, etc.), 

• le scenario est precis (effet de seuil, participation a une hausse, gain 
en cas de baisse, etc.). 

Ce type de produit s’adresse aux investisseurs qui souhaitent bene-ficie- 
renpartie de revolution boursiere tout en se premunissant contre une 
baisse ; 

- la gestion alternative : il s’agit de fonds utilisant un grand nombre de 
techniques financieres interdites aux gerants de fonds classiques : achats 
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et ventes a decouvert, effet de levier de credit, straddle, options, analyse 
technique, arbitrage de valeurs, etc. 

Ce type de produits a pour ambition de delivrer des performances regu- 
lieres, de ne pas suivre les benchmark boursiers tout en minimisant la 
volatilite. 
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10 

Les outils 


Afin de produire un travail de qualite, le conseiller patrimonial doit uti- 
liser differents outils dont l’essentiel est indique ci-apres : 

1) Une methode de travail 

II est indispensable de bien maitriser la methode de travail basee sur la 
methodologie dune veritable approche globale. 

C’est le sujet de la premiere partie de ce livre. A partir de cette base, il est 
suggere de creer un outil de decouverte et d’analyse a son usage. Plus on 
aura travaille a le construire, plus il sera adaptable a toutes les circons- 
tances et a toutes les categories de clientele. 

Autre conditions pour fabriquer le meilleur outil et bien sen bien servir : 
croire en la methode. 

2) Un pilote de communication 

Afin de communiquer efficacement avec les clients et les prospects, il faut 
maitriser parfaitement le discours commercial. A cette fin, il est neces- 
saire de travailler sur un pilote de presentation de son activite et de consu- 
mer un lexique de termes professionnels. 

Pour ce qui concerne le pilote, une base argumentaire se trouve dans la 
premiere partie du livre. Il faut rediger son propre texte et se l’approprier. 
Ensuite il serait bon d’apprendre par coeur le texte definitif. Ceci presente 
plusieurs avantages : 

- plus on connait son texte, plus il sera facile d’adapter son discours 
selon les circonstances et la personnalite de l’interlocuteur. Cela contri- 
buera a rendre les propos les plus naturels possible ; 
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- le fait de bien connaitre son role va permettre « d’entrer » en debut de 
dialogue en balayant timidite et hesitation. En outre cela evitera de 
tomber dans le travers des balbutiements, des redites et d’user de mots 
inadequats ou malencontreux. 

Tout au long de la communication professionnelle entretenue avec les 
clients, il est necessaire d’utiliser des termes qui affirment son profession- 
nalisme. Voici par exemple des termes susceptibles de marquer favorable- 
ment l’auditeur : 

« une solution pertinente » - « un montant significatif » - « cela pourrait 
avoir du sens » - « elaborer une strategic patrimoniale » - « cela presente 
un enjeu important » - « developper votre patrimoine » - « beneficier d’un 
effet de levier » — « optimiser votre situation » — « preserver l’harmonie 
familiale » — « notre experience nous donne une legitimite » — « planifier 
un projet d’investissement » - « apporter une valeur ajoutee » - « frotte- 
ment fiscal ». 

3) Un document pour recueillir toutes les informations 

Le mieux est de configurer ce document soi-meme et de le confier a un 
imprimeur. Il s’agit de creer, en trois a quatre pages, un aide-memoire- 
questionnaire ordonne de faqon logique. 

Cet outil offre plusieurs avantages pratiques : 

- au debut de l’entretien, il sert de base a la presentation de la methode 
au client ; 

- c’est le fil conducteur de l’entretien de decouverte ; 

- il fait gagner du temps grace a des cases a cocher face a certains item 
(situations matrimoniales pre-imprimees par exemple) ; 

- dans la tension de l’entrevue, il permet de ne rien omettre d’impor- 
tant; 

- il facilite la recherche des differents elements au moment de l’analyse. 
C’est un outil qui donne une image plus professionnelle par comparai- 
son a l’utilisation d’un simple bloc note (voir en annexe un modele a 
adapter). 

4) Des livres pour enrichir le champ des connaissances 

Le conseil patrimonial est un sujet en perpetuelle mutation. Pour tou- 
jours labourer et ensemencer le champs des connaissances, il est indis- 
pensable de lire et de se documenter. 
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Quantite d’ouvrages sont utiles a la culture du conseiller patrimonial. En 
void une selection : 

Les ouvrages specialises : en user avec moderation 

- Maurice CoziAN, Les grands principes de la fiscalite des entreprises, 
Litec, 1999. 

- Eric Turjeman, Conseils pour gagner en bourse, PCDF, 2000. 

- Axel Depondt, Les techniques de la gestion de patrimoine. Maxima, 
1997. 

- Jean-Pierre Landrieu, Calculs financiers. Maxima, 1999. 

- Jean-Franqois de Laulanie, Le placement de I’epargne b long terme. 
Economica, 2003. 

- Jean Aulagnier, Usufruit et nue-propriete.lsAdMimdL, 1998. 

- Pierre Fernet, La gestion fiscale du patrimoine. 

- 150 questions sur les SCI - EFE. 

- 87 c Congres des notaires de France : Patrimoine prive, strategic fiscale. 

- 96 e Congres des notaires de France : Fe patrimoine. 

- Catherine HOULETTE, SCI Theories et pratiques, Ed. du Siecle. 

Deux ouvrages de base : le champ complet des connaissances 

Fes mementos PMT : tome 1 (Fe patrimoine) et tome 2 (Fes professions). 
Parution annuelle. Edites par la societe Patrimoine Management & 
Technologie : 27, rue Fouis Pasteur, 92100 Boulogne - Site internet : 
www.patrimoine.com. 

Les guides au quotidien : rester dans le coup 

• Mementos pratiques Francis Fefebvre : 

- Fiscal, 2009. 

- Patrimoine, 2009. 

• Feuillets rapides Francis Fefebvre. 

Les quotidiens et periodiques : la culture quotidienne 

- Les Echos, Les pages Saumon du Figaro, La Tribune. 

- Le Monde. 

- ACTIFS de FAGEFI - Gestion de Fortune. 

II est important de parcourir egalement les hebdomadaires et men- 
suels grand public pour etre au courant de ce que lisent les clients et 
prospects. 
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5) Un support technique 

Les suggestions contenues dans les etudes de strategic patrimoniales 
entrainent la responsabilite du conseiller patrimonial ou de l’etablisse- 
ment dont il est salarie. 11 est indispensable que les etudes soient validees 
au plan technique par des juristes et des fiscalistes. En outre, le conseiller 
a besoin dune aide pour elaborer son etude. 

En consequence, le conseiller patrimonial doit pouvoir s’appuyer sur une 
equipe de specialistes : fiscalite, juridique, droit de la famille, montage 
des credits... 

6) Des outils de simulation 

Le conseiller patrimonial doit effectuer de nombreux calculs financiers, 
rediger des etudes et simuler financierement des projets. 

En plus de la calculette Hewlett Packard HP10 (ou mieux la HP 17B), il 
est necessaire de travailler a l’aide de logiciels professionnels de gestion de 
patrimoine. 

Dans ce domaine, il y a peu de choix. Un logiciel bien adapte est BIG 
EXPERT commercialise par la societe HARVEST. C’est un outil de 
calculs patrimonial qui couvre beaucoup de besoins dans le domaine du 
Conseil, en particulier les points suivants : 

- revaluation du montant de la future retraite pour les diverses profes- 
sions ; 

- les calculs concernant les donations et successions, les impots sur les 
revenus et 1’ISF ; 

- les simulations pour planifier et analyser l’investissement immobilier 
locatif selon les differents regimes fiscaux ; 

- les simulations concernant l’investissement professionnel dans le cadre 
des regimes BNC et BIC. 

Pour les autres besoins, il reste a modeliser soi-meme des outils specifi- 
ques a l’aide de tableurs de type Excel. 

Il est egalement interessant de disposer en permanence de tableaux synthe- 
tiques permettant de connaitre les grand enjeux patrimoniaux en fonction 
des situations rencontrees (voir en annexe plusieurs exemples de tableaux). 

7) Un panel complet de solutions 

A « approche globale » doit correspondre « solutions globales ». Ainsi le 
conseiller patrimonial doit disposer de la totalite des composantes des 
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solutions susceptibles de repondre aux besoins patrimoniaux de ses 
clients. Certaines solutions n’entrent pas directement dans la sphere 
de son activite et de ses competences, c’est la raison pour laquelle il est 
indispensable de posseder un carnet d’adresses complet. 

Void un tableau synthetique des composantes dune solution globale : 


Problematiques 

Nature de la solution 

Intervenant 

Assurer les flux financiers 
entrant et sortant - 
Remunerer la tresorerie 

Comptes et produits 
bancaires 

Etablissement bancaire 

Assumer des decalages 
de tresorerie 

Credits de tresorerie 

Etablissement bancaire, 
etablissement de credit 
specialise 

Utiliser le levier du credit 
pour investir 

Credits 

d'investissement 

Loger des actifs 
financiers et en assurer 
la gestion 

Utiliser des structures 
de capitalisation 

Bancassurance, courtier 
et agent general d'assurance 


Utiliser des supports 
de gestion 

Etablissement bancaire, 
conseil en investissement, 
societe de gestion 

Assurer la securite 
financiere de la famille 

Produits d'assurance 
et de prevoyance 

Bancassurance, courtier 
et agent general d'assurance 

Diversifier 

ses investissements 

Produits immobiliers, 
vignobles, forets, 
terre agricoles, 
carrieres 

Agent immobilier, societe de 
conseil et d'asset immobilier, 
societe de selection 
d'immobilier, promoteurs, 
SCPI, experts specialises 
en vignes, forets, terres 
agricoles et carrieres 

CEuvres d'art 

Commissaire priseur, 
conseiller specialise, assureur 
specialise en objet de valeur 

Assurer la gestion 
du patrimoine immobilier 

Gestion d'immeubles 

Administrateur de biens, 
societe d'assurance IARD 

Optimiser la detention 
du patrimoine. 

Creer et gerer 
des structures 

Avocat, notaire, expert 
comptable 

Valider les schemas 
de strategie patrimoniale 

Conseil juridique, 
fiscal et comptable 

Developper, transmettre, 
ceder son entreprise 

Operations 
de haut de bilan 
des entreprises 

Expert comptable, avocat, 
societe de fusions et 
acquisitions. Societe 
d'investissement dans le 
Private Equity 

Harmoniser et controler 
la gestion 
d'un patrimoine 
familial important 

Family office 

Societe pratiquant le 
« family office » 
ou conseiller particulier 
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Au plan bancaire et financier, le traitement de la clientele par la 
technique de l’approche globale est loin d’etre une pratique cou- 
rante. Personne ne meconnait les attentes de la clientele, mais la 
veritable prise en compte des situations et des objectifs des clients 
est plus une promesse qu’une realite. 

Ainsi on donne encore des recettes au lieu de conseils personnalises. 
On vend en faisant coincider de force des produits avec des besoins, 
sans vraiment tenir compte des situations reelles. 

Cette situation est paradoxale a l’heure oil les etablissements finan- 
ciers engagent des programmes informatiques ambitieux pour 
stocker et exploiter quasiment en temps reel d’enormes masses d’in- 
formations sur leur clientele. 

Pourtant l’approche globale est une methode de travail apte a s’ap- 
pliquer a la quasi totalite des clients des etablissements bancaires et 
financiers quel que soit leur niveau de fortune. 

Ceux qui craignent de depenser trop de temps dans ce type d’ap- 
proche doivent dissiper leur crainte pour les raisons suivantes : 

- le temps passe en approche globale est souvent proportion- 
nel au niveau de fortune du client et aux espoirs de marge bene- 
ficiaire ; 

- mieux vaut passer 1 a 2 h avec un client pour faire un point 
global de sa situation et mettre en oeuvre des solutions perennes 
plutot que le rencontrer un grand nombre de fois pendant 
15 minutes avec peu d’effet a la cle ; 
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- en constituant efficacement une base de suivi du client, l’ap- 
proche globale permet de gommer les inconvenients du turn over 
constate dans la population des conseillers bancaires ou financiers ; 

- en particulier pour les banques, mieux connaitre la globalite 
de la situation et des objectifs de leurs clients est un facteur de 
securite. 

Le conseiller patrimonial devrait etre un rempart contre la tyrannie 
du produit et de la recherche du seul resultat a court terme. 11 est 
possible de faire cohabiter qualite et productivite. 

Malgre une communication axee sur le qualitatif, aucun etablisse- 
ment d’importance ne se differencie dans ce domaine. Les conseillers 
savent quoi et a qui vendre mais restent faibles sur des sujets tels 
que : comment vendre, comment organiser les bases d’une relation 
client, comment developper et perenniser dans un climat de 
confiance. Cela depasse le cadre des techniques de ventes ou de 
l’organisation du travail et touche a des notions telles que : 
methodes de travail, savoir-faire et savoir etre, mise en place d’une 
vraie relation partenaire. Notions qui, si elles etaient travaillees dans 
le bon sens, pourraient contribuer a construire une marque origi- 
nale pour un etablissement financier. 

Dans un contexte de forte concurrence, face a la montee du consu- 
merisme, l’impact des habitudes traditionnelles de relation au 
client faiblit. Les atouts technologiques (capacite a exploiter des 
bases de donnees relationnelles importantes par exemple) ne sont 
que des atouts concurrentiels ephemeres, les grands etablissements 
etant capables de combler rapidement un eventuel retard dans ce 
domaine. 

Le developpement de la distribution multi-canal rend plus neces- 
saire encore la mise en oeuvre d’une methode innovante pour guider 
faction de l’exploitant, continuer a justifier sa mission et offrir des 
reperes aux clients. 

De la generalisation de l’approche patrimoniale globale on peut 
attendre les avantages suivants : 

- un meilleur traitement de la clientele (apporter les bonnes solu- 
tions, decouvrir plus d’opportunites d’affaires et beneficier de plus 
de fidelite et de parrainages) ; 

- une reponse satisfaisante aux attentes long terme du client. 
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Dans un univers complexe, celui-ci cherche a etre rassure en s’ap- 
puyant sur des normes et des labels. Par exemple : « si je change de 
conseiller, je retrouve les memes methodes de travail qui fontla 
griffe de l’etablissement. En outre je comprends et j’accepte mieux 
sa politique commerciale » ; 

- un apport positif pour l’image de l’etablissement et done un 
avantage concurrentiel fort et durable. 

Dans le domaine de la banque/finance e’est toute la chaine de com- 
mercialisation qui demande a etre revue et normee. Si ce travail 
n’est pas mene a bien, il est a craindre que des conseillers indepen- 
dants assument cette mission en lieu et place des conseillers de 
clientele dependant des etablissements bancaires et financiers. Ce 
phenomene deja sensible pour ce qui concerne la clientele haut de 
gamme pourrait s’etendre a d’autres segments de clientele. 


319 



Acheve d’imprimer parCorlet, Imprimeur, S.A. - 14110 Conde-sur-Noireau 
N° d’lmprimeur : 127087 - Depot legal : janvier 2010 - Imprime en France 



6 e edition 

avec cas 

d'ingenierie patrimonial 

LE CONSEIL EN GESTION 
DE PATRIMOINE 

Tout savoir sur la methode de I'approche globale 

Accompagne de nombreux exemples pratiques, ce livre est divise en 
deux parties : 

• la methode de I'approche globale : sa mise en oeuvre respecte un 
schema logique : decouverte de la situation, analyse, diagnostic et 
preconisations. Le cas particulier du chef d'entreprise fait I'objet d'un 
developpement particulier ; 

• le champ des connaissances qu'il faut posseder pour effectuer la de- 
couverte et apporter du conseil. Poser les bonnes questions, mener 
une analyse pertinente, apporter des solutions adaptees necessitent 
de maftriser les principales regies juridiques, fiscales et financiers. 

Cette methode de I'approche globale est maintenant devenue le stan- 
dard de qualite minimum exige dans la relation aux clients cibles moyen 
et haut de gamme. Toutes les etudes actuelles soulignent a quel point 
les attentes de la clientele ne sont pas satisfaites par les methodes em- 
ployees communement (approche « produit » ou « besoin », vente par 
packages bancaires et financiers). 

Ce livre est une precieuse source d'informations pour qui s'interesse 
au domaine du conseil bancaire et financier. 

« Gerer un patrimoine necessite une methode ainsi que des outils. 
Partant de ce principe, William DOSIK, directeur associe de SG Private 
Banking France, se propose de fournir aux conseillers en gestion de 
patrimoine les clefs d'une bonne gestion selon la methode de I'ap- 
proche globale [...]. L'auteur ambltionne d'accompagner dans leurs 
differentes taches tant les conseillers en organisation et en strategie 
patrimoniale que les professionnels de la banque et de la finance en 
passant par les clients patrimoniaux eux-memes. 

Fruit de /' experience de ce praticien specialiste de I'ingenierie patri- 
moniale et financiere, cet ouvrage se veut accessible, complet et pe- 
dagogique. En conjuguant methodologie, connaissances techniques 
et cas pratiques, William DOSIK apporte aux lecteurs des elements 
essentiels pour mieux apprecier, evaluer et gerer leur patrimoine 
personnel ou celui de tiers » (magazine Gestion de Fortune). 

William Dosik est ancien directeur de Societe Generale Private Banking. 
Actuellement, il est Family Officer aupres de groupes familiaux fortu- 
nes. Praticien de I'approche globale depuis plus de 20 ans, il possede 
egalement une experience dans le domaine du marketing operation- 
nel, de la communication et de la formation professionnelle. 





